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株式の相互保有について
泉田栄
I はじめに
株式の相互保有は，昭和56年の会社法改正により初めて規制されるようになった。そこで本稿で
は，何故に株式の相互保有が今回の会社法の改正により規制きれなければならなかったのか歴史的
に明らかにするとともに（I ），株式の相互保有の規定が制定されるに至るまでの経過と新規定の内
容を明らかにし（I），次いで株式の相互保有に対する外国の法規制を概観し（N），最後に結びにお
いて相互保有の弊害を指摘する（v），ことにする。
I 株式の相互保有が規制されなければならなかった歴史的理由
(1) 明治以来，株式会社制度が普及するにつれ，株式は個人投資家に分散するようになったが，
戦前の日本の株式所有構造を特色づけたのは，何と言っても財閥によるピラミッド的所有構造であ
った。そしてこれらのー郡の財閥コンシェルンがわが国経済を支配していたといっても過言ではな
い。財閥は，財閥家族が財閥本社たる合名会社又は合資会社の全持分を所有し，財閥本社はさらに
事業兼営の持株会社の株式を所有し，この持株会社がさらに子会社の株式を所有するという形態を
取っていた。満州事変を機として顕在化した反財閥思想、の慰撫策の一環として採られた株式の公開，
ついてい戦時体制下において生産力拡大のための資金の不足を社会的遊休資金の動員によってカバー
しようとして採られた財閥本社の改組（財閥本社の株式会社化）とその株式の公開によってもこの
構造は変化することがなかった しかし株式の公聞の結果財閥系企業聞の株式の相互保有が部分的
に行われるようになった これは株式公開によって財閥がその企業支配力を弱化させることをおそ
れて，公開株式の一部を同じ財閥傘下の企業に割り当てたり，あるいは財閥本社の株式の公開に際し
てその株式を傘下企業に割り当てたために生じたもので、あった。従ってこの場合にも財閥本社の所有
率が圧倒的に高く，また傘下企業による株式の相互保有も財閥本社の所有を補強するためのもので
しかなかった。それ故このような状況にあっては株式の相互保有も法律的に問題とされる余地がな
かった。株式の相互保有が問題となるためには，敗戦を契機とするいわゆる経済の民主化を待たな
ければならなかった。
(2) 敗戦の結果日本は昭和27年 7月まで連合軍の管理下に置かれた。連合軍の対日管理政策は，
米ソの対立激化，中国の内戦拡大等の国際情勢の急激な変化に対応して，徐々に転換し，不撤底な
ものとなったが，統制団体除去，財閥解体，経済力集中排除，独占禁止法の制定等の一連の産業民
主化政策をとり，また証券取引法の制定等によりいわゆる証券民主化を図るものであった。その結
果大量の株式が放出され，株式は大きな混乱を伴いつつ急激に分散し，昭和24年度には全国上場会
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表 I 上場株式分布比率の推移
年度 政府・地方 金融機関 投信信託 証券業者 その他 外国法人 イ国 人 外国人公共団体 国内法人 その他
目白 20 8.29 11.17 2.82 24.65 53.07 
24 2.80 9.91 12.56 5.59 69.14 
25 3.14 12.63 11. 90 11.03 61.30 
26 1. 76 13.02 5.22 9.22 13.80 59.98 
27 1.01 15.79 6.03 8.44 11. 75 55.79 1.19 
28 0.71 16.27 6.67 7.34 13.54 53.79 1.68 
29 0.53 16.70 6.95 7.06 14.52 1.52 54.04 0.20 
30 0.39 19.48 4.13 7.94 14.64 1.46 53 .15 0.27 
31 0.27 21.71 3.85 7 .10 17.04 1.30 49.85 0.18 
32 0.23 21.39 4.72 5.69 17.56 1.24 50.13 0.28 
33 0.33 22.41 6.59 4.38 15.79 1.16 49.05 0.29 
34 0.22 21.73 7.57 3.74 17.47 1.19 47.83 0.25 
35 0.20 23.09 7.53 3.72 17.80 1.07 46.32 0.27 
36 0.18 21.98 9.21 2.65 17.69 1.33 46.63 0.33 
37 0.20 22.31 9.90 2.32 16.72 1.44 46.80 0.31 
38 0.24 22.31 10.28 2.09 16.96 1. 78 46.08 0.26 
39 0.19 22.53 8.54 4.56 17.44 1.60 44.82 0.32 
40 0.18 24.48 6.19 6.12 17.33 1.63 43.84 0.22 
41 0.22 27.44 4.09 5.69 17.54 1.65 43.15 0.19 
42 0.2 29.5 2.7 4.7 19.7 1. 7 43.3 0.2 
43 0.2 31.9 1.8 2.1 20.5 2.2 41.1 0.2 
44 0.3 32.2 1.3 1.4 21.3 3.2 40.1 0.2 
45 0.3 32.3 1. 5 1. 2 22.3 3.2 39.0 0.2 
46 0.3 34.0 1.4 1. 5 22.8 3.5 36.4 0.2 
47 0.2 35.5 1.4 1.9 25.9 3.5 31.8 0.1 
48 0.2 35.0 1.3 1.5 26.8 2.9 32.0 0.1 
49 0.2 35.0 1. 7 1.3 26.4 2.4 32.9 0.1 
50 0.2 35.6 1. 7 1. 5 25.5 2.5 32.9 0.1 
51 0.2 36.2 1.5 1.4 25.8 2.5 32.3 0.1 
52 0.2 37.0 2.1 1. 6 25.5 2.2 31.3 0.1 
53 0.2 37.8 2.3 1.8 25.6 2.1 30.1 。
54 
55 
56 
出所：証券統計要覧 1980,96～101頁
社に占める個人の持株比率は69.14%に達した。しかしその後は逐年低下の傾向を辿り始める（表I
参照）。それは，原始独禁法の緩和と表裏一体をなすものであった。独禁法9条によって持株会社が
禁止され，商法210条によって自己株式の取得が禁止され，大衆投資家が広範に株式を所有する基
盤が欠け，これに代る有力な機関投資家も存在しないわが国においては，財閥解体によって放出さ
れた大量の株式を消化しようとすれば，いきおい法人の株式所有を認めざるをえなかったから，株
式所有に関する独禁法の規定は以下のように緩和され，結果的には寡占助長政策へと転進して行く
のである。即ち，原始独禁法10条は，金融業以外の会社は，一定の要件の下に公取委の認可のあっ
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た場合を除き，他の会社の株式（議決権なき株式を除く）を取得してはならないとし， 11条2項は，
金融会社は，他の事業会社の株式総数の 5%を超えて株式を取得してはならないと規定していた。
10条が事業会社の株式保有を原則的に禁止した理由は，「企業所有の民主化，分散化の見地から，国
民経済上の蓄積は金融機構を通じて合理的に吸収し，利用されるべく，また株式は結局個人に分散
所有されるを理想、とし，事業会社が自己の蓄積を利用することについても他会社の株式に直接投資す
ることは，企業支配のおそれがあるものとして歓迎しないものである」と説かれている。その結果
昭和22年から24年にかけての10条に基づく認可申請は全部で67件，そのうち認可されたものは46件
（株式数にして約330万株）で，この期間には新しい系列化の動きは全く封じられていたのである。
しかるに独禁法10条は，昭和24年に早くも改正された。改正の原因は，一方で、はアメリカの対日管
理政策の変更と，他方ではわが国経済復興のためにする外資導入と放出証券の消化の必要性であっ
た。その結果10条は，事業会社たると金融会社たるとを間わず，株式（社債）の保有により，保有
会社と被保有会社聞の競争を実質的に減殺することとなる場合，一定の取引分野における競争を実
質的に制限することとなる場合，不公正な競争方法による場合には，株式（社債）の取得又は所有
を禁止し（ 1項），事業会社に対しては国内の競争会社の株式（社債）の取得又は所有を禁止するよ
うに改められた（ 2' 3項）。そして昭和28年には，「証券消化の促進と企業の合理的再編成の見地
から」，再度10条が改正され，「一定の取引分野における競争を実質的に制限する場合」と「不公正
な取引方法Jによる場合にのみ他の会社の株式の取得又は所有を禁止するように改められた。また
同じ改正法により金融会社の株式保有制限は，従来の 5%から10%にヲ｜き上げられた（11条1項）。
(3) かくして法人の株式保有は，昭和24年から一貫して増加して行くが（表 I参照。株主の法人
化現象の発生），それは，切断された財閥支配のあとに，より近代化された形の企業集団が形成され
ていく過程でもあった。従って株主の法人化現象と企業集団の関係は表裏の関係にあるが，企業集
団については独禁法で問題となるので，のちに触れることとし，ここでは株主の法人化現象を見て
いくことにする。
株主の法人化現象，正確には「株主の大企業化現象Jは，昭和24年から27年の時期を除くと，特
に昭和28年から31年にかけてと，昭和41年から47年にかけて著しかった（表I参照）。前者の時期に
株主の法人化が著しいのは，戦後経済の混乱を収拾する産業再編成が進行し，企業集団形成のため
の株式取得が盛んに行われたためであり，後者の時期においては，証券恐慌対策として設立された
日本共同証券および日本証券保有組合が買入，保有していた凍結株の放出の際に各企業集団ごとに
金融機関を中心にして同系企業の株式を大量に引き取ったことのほかに昭和42年以降5次にわたる
資本自由化の実施に伴い，多くの企業が企業防衛としていわゆる安定株主工作を進めたこと，特に
昭和46年に証券取引法が改正され，株式公開買付制度が制度化されてから（証取法27条ノ 2），この
株主安定工作を一般に強力に進めたこと，また昭和46年（なお同年8月にドル・ショックが起きた）・
47年の金融緩和期には，金融機関と融資先企業との関係強化，事業会社の取引先との連携確保等が
活発化したこと，そしてこの時期に盛んに行われた時価発行増資の親ヲ｜け（発行会社が直接，関係
の深い会社に話をつけてそれを引受けさせるという内容のものである）および第 3者割当増資（昭
和41年に商法280条ノ2第2項が改正きれ特定の者に第3者割当増資をする場合にも取締役会の決
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議だけでよいことになっている）も，企業集団内部の結束強化や系列化のための手段として利用さ
れたこと，によると言われている。その結果法人の持株比率は40年の 41.81%から47年には 61.4%
へと大幅に増大している（表I）。ところでこのよつな法人持株の比率の増加と個人持株比率の減少
にもかかわらず，個人の持株数と個人の株主数が逓増傾向にあるのであれば，事態はそれほど深刻
には感じられなかったであろつが，昭和46・47年度には個人持株数が僅かながら史上初めて純減し
たのみならず（45年476億株→47年448億株），個人株主数も47年には対前年度比83万人も減少したた
め，深刻に受け止められるようになった。その結果東京証券取引所は，理事長の諮問機関である証券
政策委員会がほほ、1年間にわたって検討した結果を昭和49年6月18日に「株主所有構造の変化と証
券市場のあり方（個人株主の増大策について）」として公表しているし，さらに昭和49年11月には
大蔵省（証券局）の付属機関たる証券取引審議会に，審議課題を「株主構成の変化と資本市場のあ
り方について」といっ特別委員会が設置され， 4固に分けて中間報告を公表していたが，昭和51年
5月11日にはこれを最終報告の形に取りまとめ，大蔵大臣に答申している。第 1回中間報告は，
「証券取引法の分野において法人の株式所有を法的に規制することは，性格的になじみにくいとこ
ろであると考えられるムしかし「諸外国においては会社法により株式の相互保有を規制している
例が多い。我国においても個人株主等の小株主を保護し，企業と国民との結ぴつきを強化するとと
もに，株式市場に対する投資家の信頼を維持するため，株式持ち合いの行き過ぎの規制について検
討することが望ましい。株式相互保有の規制は株式会社の制度の基本にかかわる問題であり，また
商法における自己株取得の禁止規定と深く関連しているので，法制審議会商法部会における検討が
期待されるところである」と述べて（答申も，表現が若干異なるが，同趣旨である），会社法改正の
際にこれを検討すべきことを要求している。その後「官民挙げて「株式の魅力づくり」Jに努力し
ているほか，会社も，安定株主として株式の長期保有をなす個人株主づくりの必要性を感じている
結果，個人の持株数と個人の株主数は増加してきている（昭和56年版大蔵省証券局年報別表78参照）
ものの，昭和56年7月17日付読売新聞によると，「注目の個人株主の持ち株比率は29.2%となり，去
る24年，証券取引法により取引所が開設されて以来初めて30%台を割り込んだ。これに対し，外人
を含めた法人株主の比率は前年度比1.1%増の70.5%に増加した。このうち，外人は，昨年夏以来の
外人買いブームで，前年度の2.4%から1.6%アップして， 4.0%となり，持ち株比率，向上昇幅とも
これまでの最高となった」と報じており，個人持株の持株比率の減少傾向に歯止めがかかっていな
いようである。なるほどアメリカでも，イギリスでも個人持株比率は低下傾向にあるが，それは機
関投資家の持株比率の増大によるものであって，わが国と構造的に大きく異なることに注意すべきである。
(4) ところで現在企業集団と呼ばれるものには，三井，三菱，住友の旧財閥系 3企業集団と，銀
行取引系列を中心とする芙蓉，第 1勧銀，三和の新興3企業集団と，特定の産業分野において大き
な地位を占める巨大企業を頂点とするピラミット型の企業集団（新日鉄グループ，松下クツトフ。等）
の3タイプがある。そのっち旧財閥系3企業集団と新興3企業集団を合わせて通常6大企業集団と
呼ばれ，巨大企業を頂点とするピラミツド型の企業集団から区別されている。なぜなら， 6大企業
集団は，各企業集団に属する個々の社長会メンバー企業が，下部に関連会社，子会社を有し，それ
なりに中小集団を形成している点は，巨大企業を頂点とするピラミツド型の企業集団と同じである
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が，後者と異なる次のような特徴を有しているからである。即ち，第 1に各企業集団の上部に社長
会が存在し，社長会メンバー企業は社長会において横の連係を保っている。第 2に，社長会メンバ
ー企業は，マトリックス型の株式相互保有を行っている。第3に，社長会メンバー企業に大都市銀
行と総合商社が含まれ，企業集団の中核として機能している 第4に，企業集団が活動する産業分
野は，特定のものに偏っていない。そのため企業集団という用語を 6大企業集団に限って使用する
者もいる（本稿ではこの例にならうことにする）。従って証券取引所審議会の中間報告や答申で指摘
された株式相互保有の行き過ぎとは，主に 6大企業集団のそれを指していることになる。
昭和20年代の旧財閥系企業集団の株式の相互保有は，時間的経過のJI慎にみれば，①財閥解体以前
からの金融機関などによる相互保有の継続，②放出株の処分に当つての系列内への温存，③各社の
増資に当って大量の失権株の出た場合，これを同系企業閉じ割り当てる ④同じく増資に当り，大量
の縁故株を発行して同系企業聞に割り当てる，⑤異分子による株式買占めが行われる場合，共同防戦
買いを行い，買戻した株式を同系企業聞に所有させる，という方法で進行した。①が可能で、あった
のは，一連の財閥解体措置の対象から金融機関がはずされ，無キズのままであったからである。そ
の上昭和24年のドツジ・ラインの実施以降は，復金融資の打ち切りや補助金の消滅により，産業資金
供給はもっぱら市中銀行を通じて行われるよつになったから，周知のように金融機関は系列融資を
軸として企業集団を形成して行くのである。他方③乃至⑤が可能で、あったのは，社長会が既に存在
していたからであり，それは三菱系では昭和21年から（金曜午餐会，のちの金曜会），住友系では昭
和24年から（白水会），三井系では昭和25年から（月曜会， 35年にはメンバーをしぼって二木会が）
結成されている。そして昭和22年7月の覚書に基づき解体された三菱商事（139杜に細分）と三井物
産（約200社に細分）は，昭和24年の独禁法改正により合併が「迅速を尊ぶ経済界の要請に応えてj認
可制から事前届出制（独禁法15条2項）になったのを契機に統合をかきね，三菱商事は昭和29年に
早くも統合を完了し，三井物産も34年には統合を完成させている。なお昭和27年5月には財閥商号
の使用禁止に関する政令が廃止されたので，次々と旧財関会社名の復活が行われた（例 日本建設
産業→住友商事〔戦前の商号は住友土地工務であった〕）。
ところで公正取引委員会事務局は，昭和33年に『主要会社の株式投資と旧主要財閥の現況に関す
る資料』を発表している。これによると，対象会社の範囲が多少異なるが，旧財閥系企業の株式持
合率は，昭和28年10月三井6.2%，三菱9.3%，住友7.0%であったものが，昭和30年3月にはそれぞ
れ10.8%, 15.1%, 14.6%に，昭和32年3月にはそれぞれ11.0%, 16.4%, 21.2%に高まっている。
そしてこの調査から，金融機関の株式は，これを同系の主要会社が主として所有し，同系の金融機
関がこれを補足する，主要会社の株式は同系の金融機関がその大部分を所有し，同系の主要会社聞
の持株関係がこれを補足する，分系会社の株式は大部分を同系主要会社が所有し，同系金融機関の
所有がこれを補足する， という関係が明らかである。最後の関係は，上位企業による下位企業の系
列支配の関係を示すものである。そしてこのような傾向は，その後も維持きれ，拡大されて行くの
である。即ち，非財閥系3企業集団平均の株式相互持合率は，昭和30年の13.27%から，昭和35年に
は18.13%へと大きな伸びを示したあと，次の5年間は増大のテンポが若干落ちて40年には19.81%と
なり，次の 5年間は再び急上昇して45年には25.68%となり， 45年～50年はまたテンポが落ちて27.
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00%となり，昭和52年には28.35%となっている。特に40年～45年に急速に株式相互持合率が上昇
たのは，上述したように資本の自由化に備えて，安定株主工作をしたことのほかに， 30年代の高度
成長期に，旧財閥系企業集団がやや立ち遅れたため， 40年代に入って集団の結束を強化し，巻き返
しをはかった結果ともみられる。
これに対してこれまで単に銀行融資系列としての色彩しかなかった芙蓉（富士），第 1勧銀，三和
の3グループは，昭和40年代に入って企業集団としての形を整えるに至る。芙蓉グループは昭和41
年に「芙蓉会」という名てv三和グループは，昭和42年に「三水会」という名で社長会をスタート
させた。これに対し第 1勧銀グループは，昭和46年に第 1銀行と日本勧業銀行が合併してできたグ
ループのため，社長会としては「三金会J（昭和53年結成）のほかに，第 1銀行系の「睦会」（30年頃
結成），そして勧銀系の「15社会」（45年結成）がある。これらの新興3企業集団平均の株式相互持合
率は，昭和40年に14.32%,45年に17.68%, 50年に20.78%と一貫して上昇していたが，52年には18.
23%と若干低下している。従って新興企業集団は，旧財閥系企業集団（三井を除く）と比べて，株
式相互持合いという形での結束は弱いことがわかる。
このように戦前の財閥のようなピラミッド型の会社支配構造に代る株式相互持合いという型の企
業集団の形成が進むと，経済力の集中も進むから，当然独占禁止法上問題となってくる。産業の寡
占化の弊害は狂乱物価といっ形で明らかになった。狂乱物価は，過剰流動性の存在とオイル・ショ
ソク等によって生じたものである。その結果昭和48年 7月には「生活関連物資等の買占め及び売惜
しみに対する緊急措置に関する法律」が制定され， 12月には「国民生活安定緊急措置法」が制定さ
れた。その際，参議院物価対策特別委員会は，後者の法案に対する附帯決議 (12月21日）において
「公正取引委員会に寡占企業に対する分割命令及び価格カルテル排除にあたっての価格引下げ命令
等の権限をもたせ得るような方向で独占禁止法の改正問題に早急に着手する」ように求めた。そし
て公正取引委員会から独禁法の改正すべき点の検討を依頼された独占禁止法研究会は，昭和49年 7
月26日に中間報告を発表し，株式保有等の規制について，次のように述べた。「近年，とくに商社な
どを中心とする会社の株式取得，株式の相互持合いにより，企業の系列化や企業集団の形成が進み
つつある。会社が多くの業種の他企業の株式を広範に取得することにより，他企業に対する会社の
総合的な支配力を強化し，企業聞の結合を強める傾向にあることは，経済力の集中を促進し，公正
かっ自由な競争を阻害することになる。この際，独禁法が持株会社を禁止している趣旨等に照らし，
会社のこのような株式取得，保有に制限を加えるとともに，金融機関の株式保有を強化する必要が
ある」と。なお昭和48年初め頃から生じた商社批判を契機として作業を進めていた公正取引委員会
は，昭和49年 1月に「総合商社に関する調査報告」を公表し，昭和50年 1月にも「総合商社に関す
る第 2回調査jを公表しているが，これらの内容は，上記独占禁止法研究会の中間報告を裏付ける
ものであって，次のような内容を含んでいた。即ち，総合商社は，国内取引，輸出入取引等におい
て大きな地位を占めている。それは，銀行から有利に且つ巨大な資金を調達するためである。この
ようにして調達した資金の一部は，所有株式の投資利回りが借入金の平均金利に比べてかなり逆ザ
ヤになっているのにもかかわらず，株式の取得に向けられ，商社の株式保有額は，資本金及び自己
資本よりもきわめて高い。そして，このような株式の保有と，必要に応じては役員の派遣によって，
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多数の系列会社を傘下に有している， と。また，総合商社の社長会メンバー企業に対する持株率は，
昭和46年3月末から49年末まで概して 1%前後から 2%前後へ，銀行のそれは 4%前後から 5%前
後へと増加しており，事業会社の場合の平均0.6%前後から0.7%程度への増加と比べて，総合商社
及び銀行の持株比率は，絶対値でも増加率でも大きい，と。
独占禁止法研究会の報告を受けた公正取引委員会は，昭和49年9月18日独禁法改正のための改正
試案の骨子を発表した。その骨子の 1つは，大規模事業会社及び金融機関の株式保有の制度強化で
あった。前者の規制は，大規模事業会社（一応の目途として資本金100億円または総資産2,000億円
以上の会社，そのほか株式保有率が著しく高い会社）の株式保有を純資産の2分の lまたは資本金
のいずれか大きい額の範囲内に制限すること及びこのよつな大規模事業会社による競争会社の株式
保有を原則として禁止することからなっていた。それは，独禁法9条の禁止する持株会社を純粋持
株会社に限定する解決を前提として，商社を中心とする大規模会社の株式所有が著しく増加してい
るため，企業集団の中核となり得るような大規模会社の株式保有制限を強化し，これ以上の事業支
配力の集中を防止しようとするものであった。後者の規制は，金融会社の株式保有率を10%から 5
%にヲ｜き下げるものであった。それは，金融会社が上位株主となっている例が多くみられ，その金
融力と相まって，会社に影響力を及ぼすことが容易になってきているから，保有規制を28年改正前
にもとずくことにより，企業集中や企業集団に歯止めをかけることを狙ったものであった。この改
正試案が発表されると，わが国としては初めて独禁法を強化しようとするものだけに，各方面に賛
否の激しい議論を呼び起こし，昭和50年4月25日に提案された第 1次政府案（及びそれを修正した
5党共同修正案），昭和51年5月21日に提案された第 2次政府案はともに廃案になった。なお参議院
で審議未了のため廃案となったが，昭和50年6月24日衆議院本会議に上程され全会一致で可決通過
した前述の 5党共同修正案の決議の際に，附帯決議がなされ，そこにおいて「企業の集団化等によ
る競争制限をばじめその弊害を除去するため，株式の相互持合い，系列融資，人的結合等について
早急にその実態を把握し，必要な制限措置を検討すること4とされている。）その後昭和52年4月11
日に国会に提出された第 3次政府案は，一部修正の上，ようやく 5月27日成立するに至った。その
際衆議院商工委員会は， 5月12日の附帯決議で政府に「企業の集団化等によって生ずる株式の相互
持合い，系列融資，人的結合等についてその実態を把握し，必要な措置を検討すること」を要求し
ている。
改正独禁法の大規模事業会社の株式保有の総額規制と金融会社の株式保有の制限に関する規定は
紛糾した産業規制と異なり，財界から反対がなかったため，第 1次政府案がほほぞのままの形で採
用されているが，それは，次に述べるょっに，試案（骨子）よりも緩和されている。
大規模事業会社の株式保有の総額規制は以下のとおりである（独禁法9条ノ2，附則 5条乃至7条）。
即ち，資本の額100億円又は純資産の額300億円以上の株式会社（金融会社を除く）は，その資本の
額又は純資産の額のいずれか多い額を超えて国内の会社の株式を保有してはならない。この規定は
「経済力の過度の集中がこれ以上進むことを防止するという観点から，借入金による株式保有の増
加は認めないという趣旨で，純資産（自己資本）を超える株式保有を制限しようとするものである
る」。しかし，このような規制の趣旨から，外国会社等の共同出資により設立した会社の株式を公取
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委の認可を受けて保有する場合や，やむを得ない事情により国内の会社の株式を公取委の承認を受
けて保有する場合等の株式の保有は，制限枠の適用除外とされ，また証券市場の混乱等を防ぐため，
現に超過して保有する株式の処分については，一定の額を限度として10年間その保有を認める経過
措置が設けられている。ちなみに試案（骨子）ではこの猶予期間は，「処分を要する株式の額が著し
い会社」に限り，「5年を下らない期間を認める」こととされていた。また試案にあった大規模事業
会社による競争会社の株式保有の原則的禁止に関する規定は，第 1次政府案で既になくなっていた
から，改正法には含まれていない。
金融会社の株式保有制限規制は以下のとおりである（独禁法11条，附則 8条）。金融会社は国内の
会社の株式をその発行済株式の総数の 5%を超えて保有してはならない。しかし金融会社のうち保
険会社については，「企業との聞に預金・為替取引を通ずる密接な関係をもつことがなしまた融資
間でもスポット的な長期資金提供の域を出ず，さらに機関投資家として資産運用としての株式の売
買を行っているから，銀行ほどには金融力による他の会社の支配および事業支配力の集中という事
態は起こりにくいこと，このような事情から昭和28年の法改正前においても 100分の10までの株式
保有が認められていたこと等が考慮、され」，今回の規制強化の対象から除外され， 10%制限のまま措
え置かれている。また10年間の長い猶予期間が大規模会社の場合と同じく認められている。
かくして，十分なものとはいえないが，法人の株式所有に対して一定の歯止めがかけられるよう
になった。
その後公取委事務局は，昭和54年12月に， 6大企業集団の社長会メンバー企業に焦点を絞って，
その結びつきの程度，グループの行動および地位を調査した結果を「企業集団の実態調査について」
というタイトルで発表している。それによると，各グループ内の個々のメンバー企業が同一グルー
プ内の他の企業の株式を所有する場合，一部の親子会社の関係にあるものを除き，その持株率は10
%を超えることはほとんどなく，昭和52年度の各グループ毎の平均は 2%～2.5%程度であるが，
同一グループ内企業全体によってメンバ一企業の株式が所有されている割合は，既に述べたように，
旧財閥関係グループ平均が28.35%，新興グループ平均が18.23%とかなり高い比率である。また各
企業集団の筆頭株主にメンバー企業がなっている割合は，旧財閥系3グループ平均で 79.98%，新
興3グループ平均で56.46%を占めており，大株主の範囲を上位10位まで拡大しても，同一グループ
内企業が大株主となっている比率は，旧財閥系で平均56.81%，新興系で30.38%であり，かなりの
大株主が同一グループ内企業で占められていることがわかる。企業集団の業種別の持株率をみると
銀行が多く（旧財閥系で8.08%，新興系で6.88%），次いで製造業（旧財閥系8.68%，新興系5.76
%），生命保険（旧財閥系5.27%，新興系3.01%），商社（旧財閥系2.24%，新興系 1.28%），損害
保険（旧財閥系2.18%，新興系0.69%）の順であり，製造業に属する企業数が多いことを考慮する
と，銀行，生命保険，商社及び損害保険が相対的に高い持株率となっていることがわかる。
以上の考察から本節の結論を述べると，戦前の持株会社を頂点とするピラミツド型の支配構造は，
独禁法が持株会社を禁止したため，消滅し，そのかわりにマトリックス型の株式相互保有という法
技術を使用する社長会メンバー企業を頂点とする企業集団が出現したこと，これらの企業集団は，
横の関係では各々社長会メンバー企業の株式を保有し，縦の関係では系列化のため傘下の企業の株
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式を保有すること，このような企業集団は特に昭和40年代後半に強力なものとなったこと，そのた
め個人株主の持株率が年々減少し，株式の相互保有が証券行政の観点から問題とされるようになっ
たこと，他方経済力の過度の集中の防止という観点からも独禁法上問題とされるようになり，戦後
初めて独禁法の強化が行われたこと，いずれもその原因は企業集団が使用するマトリックス型の株
式相互保有であるということである。
外国，ことに詳細なコンツエルン法を有している西ドイツにおいてきえ，このような大規模な株
式持合関係は存在しない。もちろん，西ドイツにも巨大なコンツエルンは存在するが，巨大会社を
頂点とする所有の集中したピラミツド型のものであるケ大規模なマトリックス型の株式相互保有は，
我が国の著しい特徴といえる。マトリックス型といわれる理由は，今1982年版『企業系列総覧』（33
頁）で持合率が一番高い企業集団であるとされている住友系のそれを例に上げれば（表I），株式
所有会社を横列とし，株式被所有会社を縦列においた持株表は，対角線上を除き（自己株式所有と
なるので空白），ほとんどすべての欄がうずめられ（ただ明治生命は株式会社でないため被所有者名
の欄からはずされ，所有者の欄にしか姿を表わさない），まるでマトリックス（行列）のようになっ
ているカミらで、ある。
I 商法で株式の相互保有の規定が制定されるまでの経緯
(1) 既に昭和36年に大隅健一郎博士は，「株式の相互保有（持合）について」という論文におい
て，株式の相互保有が伴う会社法上の危険として，「株式会社法をつらぬく基本的要請である資本
充実ないし資本維持の原則が害されること」および「株式会社法の基本原則に反して，会社理事者
によりその株主総会が支配されるに至ること」の 2点を指摘し，「将来企業結合につき一般的規定
をなす場合には，相互的資本参加についてまでも考慮するのでなければ，その立法は不完全だるを
免れないであろう」と述べた。しかしその後株式相互保有の問題は，もっぱら商法210条の解釈問
題の観点からのみ論じられ，固有の株式相互保有の規制に関する立法論を意識的に唱える者はない
といってよい状態であった。
ところで昭和49年の商法改正の際に衆議院と参議院は，それぞれ次のような附帯決議を行った。
即ち昭和48年 7月3日衆議院附帯決議は，「わが国の株式会社の現状にかんがみるとき，商法等に
改正を要する問題が少くなく，今回の改正をもってしでもその十分な実効をあげることは困難で、あ
る。よって政府は，会社の社会的責任，大小会社の区別，株主総会のあり方，取締役会の構成及ぴ
一株の額面金額等について所要の改正を行つこと」と述べ，昭和49年 2月22日の参議院附帯決議は
「現下の株式会社の実態にかんがみ，小規模の株式会社については，別個の制度を新設してその業
務運営の簡素合理化を図り，大規模の株式会社については，その業務運営を厳正公正ならしめ，株
主，従業員及び債権者の一層の保護を図り，併せて企業の社会的責任を全うすることができるよう
株主総会及び取締役会制度等の改革を行なうため，政府は，すみやかに所要の法律案を準備して国
会に提出すること」と述べている。昭和49年の商法改正は，昭和39年から40年にかけての不況期に
発生した相つぐ企業倒産を契機として山陽特殊製鋼をはじめとするいくつかの会社の粉飾決算が露
呈されるに及んで，株式会社の監査制度の不備欠陥に対す強い批判が加えられたため了1）これに対処
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住友系（白水会）の株式持合比率（%）
番 所有者 発行株 住友 住友信 住友 住友海 住友 住友 住友石 住友 住友化 住友 日本 住友セ 住友金 住友金 住友 住友電 住友 日本 住友 合（t~管計） 同左 同左号被所有者 式総数 銀行 託銀行 生命 上火災 商事 林業 炭鉱業 建設 学工業 べーク 板硝子 メント 属工業 属鉱山 軽金属 気工業 重機械 電気 倉庫 54年度 50年度
1000万株
1住友 銀行 1, 782 .0 × 1. 72 5.58 1.89 1. 78 *0.10 *0.02 *0.06 2.46 *0.13 1 11 *0.22 2.07 *0.59 *0.19 *l.05 *1.05 1.17 *0.22 20.66 20.36 19 .12 
2住友信託銀行 750.0 3.48 × 4 .31 1. 52 3.05 *0.14 *0.01 *0.09 2 .91 *0.40 1.39 *0,49 3.45 1. 73 *0.39 2.34 1.50 3.09 1.57 31.87 31.84 32.18 
3住友海上火災保険 400.0 4.55 2.80 4.99 × 1.57 *0.04 *0.10 *0.20 1.89 *0.28 1.35 *0.29 1.31 1.55 *0.28 1.01 *0.88 1. 71 *0.80 25.62 25.50 25 .15 
4住友 商事 495.5 4.90 4. 51 4 .64 3 .18 × *0.37 *0.15 *0.19 3.22 *0.04 1.52 *0.52 3.88 2.66 *0.86 1. 71 1. 79 5.02 *0.58 39. 7 42.92 42.90 
5住友 林業 64.2 4.84 4.21 8.49 1.63 3.11 × *0.09 *0.56 1.34 *0.18 *0.16 *0.31 12.28 0.70 1.97 *0.10 39.97 39.21 ・．
6住友石岩鉱業 66.1 5.78 2.28 2.68 2.50 3 .17 *0.14 × *0.40 2.57 *0.00 *0.20 *0.23 4.23 2.06 一＊0.21 1.66 4.61 - 32.88 31.50 31.92 
7住友 建設 110.0 4.47 3.91 6 .28 1. 52 2.33 0.82 9 .35 × 1.54 *0.13 0.87 *0.67 0.96 7 .20 *0.31 1.54 *0.22 *0.39 *0.13 42.63 47 .10 ・．
8住友化学工業 1,478.5 4.39 3.35 8.64 1. 25 1.37 *0.05 *0.04 *0.04 × *0.09 *0.27 *0.29 *0.21 *0.30 *0.05 *0.29 *0.18 0.56 *0.11 21.48 22.03 21.60 
9住友ベークライト 136.6 3.63 5.46 4.50 1 15 0.92 - *0.00 - 41.51 × 1.10 0.53 1.25 *0.24 *0.73 - 1 19 - 62.20 57. 70 ・．
10日本板硝子 254.2 6.23 5 .34 5 .55 3.03 2.28 *0.20 *0.00 *0.04 1.59 *0.59 × *0.59 1.32 *0.16 *0.20 *0.22 0.88 0.97 *0.09 29.27 33.84 26.28 
11住友セメント 231.8 5.82 1.94 8.66 1.24 3.01 *0.22 3.92 *0.44 1.37 *0.43 1.03 × 1.33 1.50 *0.43 *0.43 2.90 0.98 *0.04 35.63 37 .17 30.59 
12住友金属工業 2,413.9 3.95 6.52 4 .69 0.98 1.82 *0.01 *0.02 *0.04 *0.12 *0.09 *0.12 *0.13 × *0.28 *0.10 *0.42 *0.15 0.87 *0.18 20.51 20.62 21.18 
13住友金属鉱山 310.8 4.37 4.84 4.67 1.82 3.28 *0.34 *0.13 *・ 18 *0.80 *0.06 *0.19 0.92 1.33 × *0.31 1.62 0.80 3.26 *0.19 79.00 25.00 24.87 
14住友アルミ製錬 320.0 5.00 0.40 1.00 0.50 5.00 50.00 - 1.00 5.00 0.50 5.00 0.20 ＊ 29.17 ・．
15住友軽金属工業 252.0 7 .13 6.11 4.48 1.64 3. 93 *0.04 *0.11 2.66 *0.90 *0.21 0.46 28.92 1.01 × 0.86 *o.4o 0.96 *0.17 59.97 59.41 ・．
16住友電気工業 500.2 3.81 3.81 8.36 0.81 1.09 *0.07 *0.01 *0.04 *0.66 *0.02 *0.12 *0.12 *0.43 0.99 *0.11 × *0.18 3 .14 *0.15 23.92 25.99 25. 78 
17住友重機械工業 434.6 6.24 4. 79 9.51 2.77 3.82 *0.00 *0.08 *0.09 1.13 - *0.60 1.65 1.02 0.92 *0.05 0.97 × *0.45 *0.34 34.42 33.94 36. 74 
18日 本 電気 972.3 5.85 4.48 8.09 3. 31 2.66 *0.07 *0.05 *0.06 0. 76 *0.08 *0.21 *0.12 1.34 1.30 *0.03 2. 92 *0.06 × *0.26 31.66 33.52 36.65 
19住友不動産 77 .8 7 .86 5.11 5 .09 2.70 3.29 *0.29 *0.11 *0.29 1.32 *0.14 *0.83 1.42 2.28 2.07 *0.78 2.28 *0.80 2.21 1.87 40. 73 41.50 40.61 
20住友 倉庫 110.5 6 .13 6.94 9 .69 6.00 2.88 *0.05 *0.01 *0.09 1.34 一＊0.30 - 2.63 0.75 一 119 1.51 4. 71 × 44.22 43.15 44.93 
平均持株比率 11, 161.8 3.92 3. 97 6 .05 1.68 2.11 0 .09 0.21 0.08 3.12 0.15 0.59 0.32 1.97 0.93 0.33 t.04 0.47 t.37 0.32 26. 74 
（向上， 54年度。 10,347. 7 3.96 3. 91 6 .25 1. 73 2.06 0.08 0.22 0.07 1. 76 0.13 0.54 0.37 1.83 0.92 0.16 1.03 0.66 1.39 0.31 27 .38 
（向上， 50年度） 8,485 .1 4.85 3.01 5.89 1.63 2.08 - 0.15 - 1 14 - 0.59 0.32 1.54 0.89 1.19 0.69 1.68 0.34 一 25.94
表I
（注） 1. 50年度は住友林業，住友建設，住友ベークライト，住友軽金属工業，住友アルミニウム製錬（非上場）の4杜は白水会に未加盟（それぞれ51年度に加盟）
のため未集計で16杜計， 54年度集計には住友アルミニウム製錬は含まれず20社計，
2.株式持合は原則として大株主上位20位以内の株式持合い。ただし，＊印は21位以下の数値，住友不動産は白水会加盟会社の株式を310千株0.00%を所有して
いる。住友アルミニウム製錬の額面は500円のため50円に換算，
〔出所〕『1982年版企業系列総覧』 40.41頁。
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しようとしるもので、あったケこれに対し上記附帯決議は，昭和48年頃の狂乱物価による企業の社会
的責任を追及する世論の盛りあがりを背景とするものであった。
右附帯決議をうけて法制審議会は，会社法全面改正に関する審議を昭和49年9月から始めたが，
今後の審議の材料とするため，法務省民事局参事官室は，昭和50年6月12日に会社法改正に関する
意見照会を行い，その別紙「会社法改正に関する問題点J（第四，四）において，「親子会社以外の
会社聞の株式の相互保有についても，会社法において向らかの規制をする必要があるか。規制の対
象及び内容について，どう考えるか」各界の意見を問うた。これは， Iで述べたように，独禁法の
改正の際にも議論がなされ，また大蔵省の証券取引審議会の特別委員会の第 1回中間報告（昭和50
年3月17日）でも法制審議会商法部会における検討を期待しているため，問題とされたものであっ
た？意見照会に対する回答は，「経済界では消極意見が強いが，全体としては積極意見がやや優勢
のよう J て、あった~4）積極意見は，株式の過度の相互保有は，資本充実を害し（資本の空洞化），財務
内容の不健全化，会社理事者による企業支配（一般株主軽視，株主総会の形骸化），不当な株価形成
等をもたらすということを理由とし，消極的意見は，独禁法等による規制に委ねるべきであるとい
うことを理由とした。これを契機に会社法の領域でも子会社による親会社株式の取得以外の株式の
相互保有も真正面から議論されるようになった。この時期に発表された貴重な研究報告として神崎
教授の「株式の相互保有」があるが，初期の指摘ないし議論で注目されるのは，次の 3つである。
第1に，「会社法の改正というのはいわゆる商法という立場から考えることなのか，それとも関
連法域，特に社会法的あるいは経済法的な観点というものをも盛り込むのかどうかJという実務家
の発言である。何故にこの発言が注目されるかといえば，それはいわゆる「営業の自由」論争から
出発して「会社法学の新傾向」として近時問題となりつつある次のような論争が，株式の相互保有
を規制する観点に対してもストレートに影響を及ぼすということを明らかにしているからである。
その論点は，次の 2つからなる。第 1の論点は，商法と経済法は別個の法体系として把握すべき
ものなのか（国法秩序二元論），それとも原理は共通するものとして一元的に把握すべきものなの
か（国法秩序一元論）という伝統的問題であり，第2の論点は，商法または会社法は，単に企業を
めぐる各経済主体聞の利益の調整を試みるものまたは組織法として，競争秩序維持から無関係なも
のなのか（中立的商法論），それとも，商法または会社法であっても，競争秩序維持を解釈の理念
又は基準のーっとすべきなのか（中立性否定論）否かという問題である。残念なことには，これら
の問題点は，株式相互保有の規制をめぐって争われることはなかった。しかしこれらの見解のどれ
を取るかによって，右発言者が言うように，「かなり大きく結果が変わってくるのではないかと思
うJから，極めて重要な問題を株式相互保有の規制は商法学の問題としても含んでいるのである。
この点については改めて後述する。
第2に，親子会社のように縦系列の問題は商法の規制になじむが，株式の相互保有のような横系
列の問題は，商法で規制することは困難で、あり，横系列は独禁法の問題として解決すべきであると
する見解と，これを否定する見解の争いである。この問題も，第 1の問題と関連がなくはないが，
会社法それ自体の問題として相互保有をとらえても，資本充実の原則違反等の弊害を伴うから，会
社法でも当然規制しうるのであり，改正商法が相互保有を新たに規制するようになったのは，正当
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なことであると考える。
第3に，企業集団の場合にはメンバー数が多ければ5%づつの積み重ねてや濯に数十%の持合いが
可能で、あり，現に実情はそうなっているので，一層のこと，株式会社法の原点に立返って，株式の
相互持合いを全面的に禁止すべきであるとする見解である。この見解は，改正法で採用きれなかっ
たが，理論的にも重要な問題提起を伴う見解であると考えられるブ）
意見照会に対して寄せられた意見を参考として法制審議会商法部会はその審議を進め，昭和52年
5月16日には右部会の討議をふまえ，法務省民事局参事官室は，「株式制度に関する改正試案」を
発表した。
株式相互保有の規制につき試案は次のょっな前提ないし立場に立っていた。
第1に，学説の多数説である中立的商法論（国法秩序二元論を前提とする）を前提とする。それ
は，次の記述から明らかである。「株式の相互保有の弊害としては，企業の結合による市場の不当
支配とか会社の体質が強化された結果下請企業が圧迫きれるというような事態も生ずるが，…会社
制度を規制する立法としての会社法では直接それらの弊害の除去を目的とするものではない。もち
ろん，株式の相互保有を制限することによって，結果的には右の弊害が防止きれることがあるかも
しれないが，それはあくまで副次的な効果にすぎないJ。
第2に，株式の相互保有が株式会社制度自体に弊害を及ぼすものである限り，会社法においてこ
れを禁止ないし制限することは必要なことであって，他の社会的立法に委ねる必要はない。
第3に，会社による他の会社の株式の保有を一切禁止する方法は，現実的ではない。
第4に，株式の相互保有を制限するにあたっては，企業集団が採用する環状的相互保有の状態を
無視することはできないが，技術的にその制限は不可能で、あると考えられるため， 2つの会社聞に
おける株式の相互保有のみを規制する。
第5に，株式の相互保有の会社法上の弊害とし，資本の空洞化と株主総会決議の歪曲化の 2つが
あるが，排除の目的とされる弊害は，株主総会決議の歪曲化である。その理由は，第 1に，わが国
の現状からみて株式の相互保有による資本の空洞化が，実際に資本充実の原則に反する程度に達し
株主，債権者に損害を及ぽす事態が生じることはほとんど考えられないこと，第 2に，資本の空洞
化防止のためには一定限度を超えて株式を取得された会社は，相手方の会社の株式を一切または一
定限度以上を取得できないものとする必要があるが，それではーたん他の会社の支配下に置かれた
会社は将来とも被支配的地位に甘んじなければならないことになり，一定限度以上の株式を保有さ
れた会社は不当に不利な地位に立たされることから，株式の取得合戦を引きおこすことにもなりか
ねないこと，による。
そしてこれらの前提ないし立場は，要綱，改正法に引き継がれてゆく。
試案の規制は以下のとおりであった。即ち，「会社は，自己の計算で他の会社の議決権を有する株
式総数の十分のーを超える株式を取得した場合には，当該他の会社（会社の子会社を除く）に対し，
その取得の名義人，自己と名義人の関係及ぴ持株数を通知しなければならない」（試案第四，一，
( a ) ）。試案がこのような通知義務を課した理由は，「会社の計算による取得」を制限の対象とした
ため，特定の会社が10分の l以上の株式を取得したか否か相手会社には判らない場合がありうるか
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らである。そして「会社の計算による取得」を制限の対象とした理由は，試案の目的が株主総会の
歪曲の防止にあるから，その名義の如何にかかわらず，会社の意思が支配するものであれば，これを規制
する必要があるからである。通知義務の発生を「議決権を有する株式の取得」に限定した理由も，
この目的から説明される。試案が10分の l基準を採用した理由は， 10分の lの株式保有は，株主総
会において事実上かなり影響を与えることができる数であること，また発行済株式総数の10分の l
に当たる株式を有する株主には，現行法上も帳簿閲覧請求権（商293条ノ 6第1項）や検査役選任
請求権（商294条1項）のように一般株主とは異なった権利が認められている点から， EC会社法
案47条やフランス商事会社法358条1項と同じ立場に立つことも理由があることによる。
「会社及びその子会社があわせて又は子会社のみが自己の計算で他の会社の議決権を有する株式
総数の10分の 1を超える株式を取得した場合Jにも，会社は，上述したのと同様の通知義務を負う
（第四，ー ，（ b ), （注）( 3 ) ）。これは，親会社が子会社を支配することができるため，株主総会決
議の歪曲防止のためには，子会社の有する株式も親会社の有する株式と同一にみなければならない
ことによる。
そして前記の「通知をすべき会社」であっても，既に他の会社から10分の lを超える株式を保有
している旨の通知を受けている場合には，前記の「通知をすることができない」（第四，一，（ c ) ）。
「通知することができない」とは，双方の会社が通知義務を負っている場合には，いずれか一方が
先に通知をすると，その通知を受領した会社があとから通知しても後述する議決権行使の制限の効
果は生じないといっ趣旨である（第四，一，（注）（ 2 ）参照）。この先着主義の意図は，先に通知をし
た会社を有利な立場に立たせることによって，株式を取得した会社が早急、に相手方にその旨を通知
するよう促そうとするものである？
このようにして通知をした会杜は’その後，その保有株式を売却したり，通知を受けた会社の新
株発行等により，保有株式の割合が10%以下となったときにも，その旨を相手方会社に通知しなけ
ればならない（第四，三）。これは，会社の計算による株式取得が議決権行使制限の要件となってい
るため，通知を受けた会社は，通知を受けたときの事態がそのまま継続しているか否か知ることが
できないから，通知をした会社に解消の旨の通知義務を課したものである。
他方株式取得の通知を受けた会社が，それだけで，あるいはその子会社と合わせて，又は子会社
だけで，通知をした会社の議決権を有する株式総数の20分の lを超える株式を自己の計算で取得し
ている場合には，通知を受けた会社，あるいは通知を受けた会社とその子会社，又は子会社は，そ
の超える部分につき議決権を行使することができない（第四，二，（ a ), ( b ), ( c ) ）。通知を受け
た会社の子会社が有する相手方会社の株式が親会社の保有する株式に合算され，且つその議決権行
使が制限される理由は，子会社は親会社の意，思に従って議決権を行使する可能性が大きいから，子
会社によって保有される株式は，親会社によって保有されているものとみなす必要があるからであ
る。試案が5%を超える部分につき議決権行使を禁止する理由は，次のように説かれている。即ち
「絶対的根拠があるわけではない。ただ本試案は，株式相互保有制限の前提として，（前述のよう
に一筆者挿入）甲会社が乙会社の株式を10%を超えて取得することによって乙会社に相当な影響力
を行使することができるとの立場に立っているわけである。したがって，株式の相互保有を制限し
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て，株主総会決議の歪由化を防止しようとすれば，甲会社によって10%を超える株式を保有きれ相
当な影響力を受けている乙会社は，その保有する甲会社の株式のっち，右の10%とは有意の差であ
る低い割合を超える部分については甲の株主総会においては議決権を行使できないものとする必要
がある。そこで10%の保有に対して有意の差があると考えられる 5%をもって議決権行使の限度と
したものである」と。そして議決権を行使してはならないことを知りながら議決権を行使した取締
役又はその職務代行者は，相当額の過料に処せられる（第四，五）。また上記の場合，通知を受けた
会社は，逆に，通知をした会社に対し，取得の名義人，自己と名義人との関係及び持株数を通知し
なければならない（第四，二，（ d ) ）。これは，通知をした会社が，通知を受けた会社の 5%を超え
る部分につき議決権を行使させると，決議取消の事由となってしまうが，試案は，株式の相互保有
につき「会社の計算による株式の取得jを要件としているため，先に通知をした会社が，通知を受
けた会社によって自己の株式が取得されているか否かわからない場合があるから， 5%を超えて取
得しているときには，先に通知をした会社にその旨知らせておく必要があるので，通知を受けた会
社に通知義務を課したものである。従って通知をした会社は通知がなくてもその旨知っているとき
には，知りながら議決権を行使きせると総会決議取消の事由となる（第四，二，（注）（ 1 ) ）。
このように種々の場合に通知義務が課せられているが，通知すべきことを知りながら通知をしな
かったり，あるいは内容が虚偽であることを知りながら通知をした取締役又はその職務代行者は，
相当額の過料に処せられる（第四，四）。
改正試案に対する各界の意見は次のとおりで、あったア
第1に，相互保有を規制することにつき，財界諸国体はいずれも否定的ないし消極的賛成の意向
を表明したのに対し，その他の諸団体は，意見を留保した 1団体を除きいずれも賛成を表し，極め
て顕著な対立を示した。
第2に，試案が通知義務の基準に10%を採用したことについては，賛成する意見じ緩和すべし
とする意見ともっと厳格にすべしとする意見が対立した。財界諸団体は，この問題についてほとん
ど意見を表明していないが，これは相互保有制限そのものに反対するためと考えられる。厳格にす
べしとする意見は，現在の大企業の実態からみれば，試案の基準では有効性がないことを理由とす
る（日弁連，東弁など）。
第3に，規制の方法については，試案と同じく議決権行使の制限だけでよいとする見解と，一定
割合（例えば5%）以上の相互保有そのものを禁止すべしとする意見と，その他の規制措置もとる
べし（例えば営業報告書に記載して株主に通知する等）とする意見と，議決権行使の制限に反対す
る見解に分かれた。会計士・近畿は，法人による株式の取得それ自体を禁止すべきだとする。
第4に，試案が採用する先着主義については，賛意を表するものと，反対する意見に分かれた。
試案が発表きれると試案の株式の相互保有の規制を論ずる論文も多くなった。その中で注目され
る論文として河本教授の論文がある。河本教授は，相互保有の弊害を証明するために使われる簡単
な仮定，これに基づいて得られる結論および対策は，いずれも正しいが，これを直ちに，複雑な企
業集団内での株式の持合関係に適用できるかよく考えてみる必要があるとする。続けて教授は次の
ように説く。即ち，持合の比率が小さしかっ双方の増資の時期がずれており，しかも財源が剰余
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金であったりすると，資本の水増の危険は，法律上問題にする余地のないほど小きくなり，とても
商法の原則（資本充実の原則）に反するといえるょっなものではない。まして流通市場で相手方の
株式を取得する場合はそうである。従って，現行法のもとですでに許きれないような極端な例をた
て，それを単純に一般化してしまつような議論には慎重でなければならない。また会社聞の株式保
有による経営者のもたれ合いの弊害も，相互保有の比率がごく小さいときには，お互いに総会での
支配が不可能で、あるから，それも生じない。しかしわが国の企業集団においては，個々の会社相互
の保有比率は小さいが，企業集団内の保有比率を合計するとかなりの比率になるという特徴を有し
ている。そこで残るのは，企業集団内の相互保有そのものを対象とする規制方法は考えられないか
ということである。しかし，これも，結局，立法技術的に困難で、あるといつことになる。なぜなら
「この形態の相互保有にあっては，あるグループに属する企業の聞の持ち合いを対象としなければ
ならないが，このよっなグループを立法上特定することは非常に困難だ、からである。例えば，一般
に企業グループと称されるものがあるが，これらは過去における人的なつながりを中心とした集ま
りである場合が多く，現在会社法上そのグループの結合を特定するための具体的事実はほとんど見
出だし得ない」からである。そこでこのょっな困難を認識するゆえに，一転して株式の相互保有の
全面禁止が提案されている。たしかに，やるとすればそれしかないであろっ。しかし，それは商法
の立場からはとてもできないことである。それのみならず，そのような提案を立法化することは，
いわゆる企業集団を解体させることになるが，いまわが国の企業集団の完全解体を是とする経済政
策的・立法政策的判断を断定的に下しつるとは，とってい考えられない。こっして，試案に盛られ
た株式の相互保有に対する規制は，個々の企業聞の相互保有を規制する形をとっており，その規制
基準からしても，わが国の現に存在する企業集団に対し直接の効果を及ぽすことはない結果となっ
ている，と。
ところで昭和54年 7月18日になって，法制審議会の商法部会は，従来の会社法全面改正という方
針を変更し，既に審議の一部終了した株式制度，株式会社の機関（昭和53年12月25日に「株式会社
の機関に関する改式試案」が発表されている）および遠からず審議の終了する会社の計算・公開（昭
和54年12月25日に「株式会社の計算・公開に関する改正試案」が発表された）を会社法の他の部分
とは切りはなして，独立に立法を行つための審議をする旨の決定を行った。そして株式制度の審議
は，昭和55年3月19日に一応終わったと報じられている。それによると，「株式の相互保有につい
ては，『株式制度に関する改正試案』の提案した制度が複雑で、，実効性があるかどうか疑問である
のみならず，いわゆる乗取り等の予想しえない手段に用いられるおそれがあるところから，同部会
では，非常に簡単な対応策が考えられているようである。すなわち，甲会社が乙会社の議決権を有
する株式総数の4分の lを超えて取得したときは，乙会社は，甲会社の株式を取得しても，甲会社
は，その株式について議決権を行使させてはならないとするものであるといわれるd。従ってこの
段階で，試案は放棄され，改正商法の立場に商法部会はその立場を変更した。その後昭和55年10月
11日に開催された日本私法学商法部会シンボジウムにおいて，前田庸教授から，「（試案の）相互保
有制限に対しては，経済諸国体からほぼ一致して消極的な意見が述べられており，またその規制の
仕方が複雑であり，かつ早く通知した方が勝つという先着主義に対する批判もなされた。そこで，
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要綱案では，試案の制度に代えて，」上述のょっな規制を考えているとの報告がなされた。これに
対し田中誠二教授は，改正作業の最後の段階で10分の l基準を捨て， 4分の l基準に要綱案が移行
したことに「びっくり」され，次のような趣旨の質問と要望を述べておられる
の実際界の相互保有の規制て、、は20分の 1＜守らいにして初めて多少実際効果があるカ這というふうに言
われている」。試案は「それを最初の相互保有の規制で、あるカミら10分の 1＜やらいのところで、とめて
実際界との協調も保ちながら，いま実際に規制を適用しないで済むだろっと思われる一番厳しいと
ころというか， 10分の lぐらいのところということで決められた」。「それを最後の段階で4分のl
というふうに著しく後退し，著しく緩やかにされるということが，どうもさっきの説明の理由では
十分で、ないので，その点伺フとともに，私としてはぜひ10分の lといっいままでの試案にあった規
制を貫いていただいて，せめて日本のこの点についての立法が遅れていたことをこの際取り戻すと
いうことを考慮願いたい，と思いますjと。これに対する前田教授の答えは，次の 2点からなって
いた~5）即ち，その第 1 は，「適用の可能性からいいますと，試案の立場と現在考えている案では，
むしろ現在の案の方が適用の可能性が多い」。「といいますのは，試案の立場では， A会社がB会社
の株式の10分のlを取得した場合にも， B会社はA会社の株式の20分の 1までは議決権が行使でき
るわけ」であるが，「今度の案ではA会社がB会社の株式の4分の l，すなわち25%を取得したら，
B会社はA会社において 1株たりとも議決権を行使できない」からである。第 2に，試案の立場で
は，「B会社がA会社の株式を20分のlを超えて取得した場合に，その超えた分についてだけ議決権
の行使を排除するといつことになっておりJ，「はなはだ複雑な規定になっている」。「そういう複雑
な規定だったので実際上適用するのに非常に困るという意見もあったのではないかjと。従って前
回教授の答えは， 10%基準を25%基準に修正した理由を必ずしも説明していない。思うに， 5%ま
での議決権の許容を排除して，議決権行使を一切認めないかわりに， 10%を25%に緩和したという
のがその実情ではないかと推測される。その外シンポジウムでは，実方教授から，株式の相互持合は
商法面だけでなく競争制限からも弊害が大きいので1 「田中先生のおっしゃっていただいた方向へ進
むことがわれわれの期待でございますJとの意見が述べられている。
その後法制審議会の商法部会は，昭和55年12月24日に「商法等の一部を改正する法律案要綱案J
を最終決定し，同要綱案は，昭和56年 1月26日の法制審議会の総会で承認され，法務大臣に答申さ
れた。「要綱」は， 株式の相互保有につき，「会社が他の株式会社の発行済株式の総数の4分の lを
超える株式又は他の有限会社の資本の4分の lを超える出資口数を有するときは，その株式会社
又は有限会社は，その有する会社の株式につき議決権を有しないjと定めていた（？）答申を受けて法
務省当局は，直ちに改正法案作成に着手したが， 3月20日の閣議で決定され，同24日に衆議院に提
出された）「商法等の一部を改正する法律案」は，相互保有を241条3項で，「会社，親会社及ぴ子
会社又は子会社方他ノ株式会社ノ発行済株式ノ総数ノ四分ノーヲ超ユル株式又ノ＼他ノ有限会社ノ資
本ノ四分ノーヲ超ユル出資口数ヲ有スル場合ニ於テハ其ノ株式会社又ハ有限会社ハ其ノ有スル会社
又ハ親会社ノ株式ニ付テハ議決権ヲ有セズjと規定し，要綱の規制を若干拡大している。この法案
は同年5月15日に衆議院で， 6月2日には参議院で可決され，法律として成立したが，各々附帯決
議を行っている。衆議院の附帯決謝♂）「株式相互保有等について，経済社会の進展に即応した検
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討を行うことjとしている。なお4月17日の衆議院における法律案の趣旨説明において奥野法務大
臣は，「25%という数字を選びましたのは，ドイツの制度を参考にして決めさせていただいたわけで
ございます（了）と述べている。そしてこの改正商法241条3項は，改正有限会社法41条により有限会
社にも準用されるようになった（商法等の一部を改正する法律第3条）。
(2) 改正商法241条3項の規制を個別的に図で示すと以下のとおりになる。→の記号は，株式会
社の発行済株式総数の4分の lを超える株式を所有していることを意味し，－→の記号は，有限会社
の資本の4分の 1を超える出資口数を所有していることを意味し，←×ーの記号は，株式を所有し
ていても，議決権を有しないことを意味する。吟の記号は，株式会社の発行済株式総数の過半数に
当る株式を所有していることを意味し，。の記号は，有限会社の出資口数の過半を所有しているこ
とを意味する。なお改正商法241条3項の適用により，子会社が保有する親会社株式についても議
決権の行使は禁止されるが（なお改正商法211条ノ 2参照），便宜上本図ではこれを示きないことにす
る。
（イ） まず，会社が他の株式会社の発行済株式の総数の4分の lを超える株式又は他の有限会社
の資本の4分の lを超える出資口数を有する場合に於ては，その株式会社又は有限会社は，その有
する会社の株式に付ては議決権を有しない。これは，次のように図示されうる。
RIA株式会社｜ I B株式会社｜
' l←一一× I I 
⑤ I A株式会社 i－－－「 B有限会社｜
H←一×一一一｜ ｜ 
①の場合はB会社がA会社の発行済株式の総数の4分の lを超える株式を保有している場合には，
A会社も B会社の株式の議決権を有しないことになる。従ってこの場合には双方の会社とも，所有
する相手会社の株式につき議決権を行使できない。
⑤の場合にも， B会社がA会社の発行済株式総数の4分の lを超える株式を保有している場合に
は， A会社は，その有するB会社の持分につき議決権を有しない（改正有限会社法41条，改正商法
241条3項）。
（ロ） 次に，親会社及び子会社が，他の株式会社の発行済株式の総数の4分の lを超える株式又
は他の有限会社の資本の4分の lを超える出資口数を有する場合に於ては，その株式会社又は有限
会社は，その有する親会社の株式に付ては議決権を有しない。親会社，子会社の定義は，改正商法
211条ノ 2に規定されており，それによれば，親会社とは，他の株式会社の発行済株式の総数の過
半数に当る株式又は他の有限会社の資本の過半に当る出資口数を有する株式会社であり，子会社と
は、親会社によって発行済株式総数の過半数に当る株式又は資本の過半に当る出資口数を所有され
ている株式会社又は有限会社である（ 1項）。また，他の株式会社の発行済株式総数の過半数に当る
株式又は他の有限会社の資本の過半に当る出資口数を親会社及ぴ子会社又は子会社が有するときに
は，その株式会社又は有限会社（すなわち孫会社）もまた親会社の子会社とみなされる（ 3項）か
ら，この場合の相互保有を図示すると以下の通りであり，多様な形態が考えられる。子会社は 1社
に限定されず，数社であってもよく，孫会社が数社あるときにも，これらの会社が相手会社の株式
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又は持分を保有する限り，同様である。
~l 1日式会社@ [A 
株式会社｜； ×一「
. （一一一一一→ In有限会社｜
株式会社 J-_i 
株式会社｜イ ×－「
~ ' )' D 株式会社｜
有限会社｜」
③ 
＠ 
な会社IC －－~~艮会社~ ① 
株式会社D 
← × 
株式会社
D 有限会社
D 
⑤ 
??
?
?
? 。?』 ? ?
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有限会社D ！？ I B ) え会社！
写ーー
le株式会社｜－－
司ー ーー一－）砂
~ ① 
株式会社
D 株式会社
D 
← × ⑧ 
① 
有限会社D 
③ 
有限会社D 
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RI A株式会社｜ × 
IB有限会社｜ 中杜
~ 
jc有限会社l
⑨ IA株式会社｜ × 
1宇田一ID…
le有限会社i
u-1 ! 
＠乃至①の場合において， D会社（その子会社・孫会社を含む）が保有する A会社の株式が， A
会社の発行済株式総数の 4分の lを超える場合には， A会社も，その保有する D会社の株式又は
持分につき議決権を有しない。なぜなら改正商法241条3項（＠，＠，⑧，⑥，⑥，①，＠，⑨の場
合）又は改正有限会社法41条（④，⑦，①，⑪，＠，⑨，⑦の場合）に該当するからである。なお
（ロ）の場合，議決権が制限されるのは，上述のように， D会社が有するA会社（親会社）の株式に
ついてのみであって， D会社は， B会社（子会社）又はC会社（孫会社）の株式を保有していても，
規定上その議決権は制限きれない。しかし B会社又はC会社1社のみで， D会社の4分の lを超え
る株式又は持分を有しているときには，同時に（イ）の（ a ), ( b ）に該当するか又は有限会社法41条
が準用する改正商法241条3項に該当するから，この場合には， D会社は，その有する当該B会社
又はC会社の株式又は持分につき議決権を有しないものと解すべきである。なぜなら，（ロ）は，親
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子会社（孫会社を含む）が保有するD会社の株式又
は持分を合算した結果，ょうやく 4分の lを超えるような場合を前提としていると考えられるから，
このような場合を積極的に排除する意図を有していないと解されるからである。
会社が保有する D会社の株式又は持分の数と，
最後に，子会社（孫会社を含む）が他の株式会社の発行済株式総数の4分の lを超える株（ハ）
その株式会社又は式又は他の有限会社の資本の4分の lを超える出資口数を有する場合に於ては，
その有する親会社の株式に付ては議決権を有しない。子会社（孫会社を含む）の定義有限会社は，
この場合を図示すると以下のとおりとなる。
~I ×「
は（ロ）に述べたとおりであるから，
③ 
￥会社｜＝ ー① 
←一一一一一一一一×~ ① 
C会社と共に B会
株式会社
とは， C会社のみでD会社の株式（持分）を保有する場合と，
杜も D会社の株式（持分）を保有する場合の 2つを含む意味である。以下同じ意味で使用する。
D 七
図の（orand) 
←ー 一一一一一×~ ① 
有限会社
D 株式会社
D 
←一一一一一一×~ ⑨ 
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× 株式会社 1I~ I B ; 良会社｜－：③ 
一写ー (or land) 
jc株式会社I- ーしー→ 有限会社D 
② × 
I 1 B 
D 株式会社
② ~ 式会社｜ × 
ててつ
:and) 
le有限会社l _! ＿＿＿＿＿＿→ D 有限会社
これらの場合にも， D会社が， 又はD会社の子会社（孫会社を含む）が， A会社の発行済株式総
数の4分の 1を超える株式を保有する場合には， A会社も，その保有する D会社の株式又は持分に
つき議決権を有しないのは，（ロ）の場合と同様である。なお（ハ）の場合， B会社又はC会社1社の
みで， D会社の 4分の lを超える株式又は持分を有しているときには， 同時に（イ）の（ a ）若しくは
( b ）に該当するか又は改正有限会社法41条が準用する改正商法241条3項に該当するから， この場
合には， D会社は， その有する当該B会社又はC会社の株式又は持分につき議決権を有しないのは，
当然であり，（ロ）の場合と異なり解釈上問題となる余地がない。
以下改正商法241条3項に関して若干のコメントをくわえておく。
第1に， 改正商法が4分の l基準を採用した理由を，稲葉民事局参事官は，「当然のことながら
確たる理論的根拠をもっ数字ではない。証券取引法による連結財務諸表の作成に当たっては， 会社
の議決権の100分のm以上を実質的に所有し， かつ， 当該会社が人事， 資金， 技術， 取引等の関係
を通じて当該他の会社の財務および営業の方針に対して重要な影響を与えることができるものを関
連会社としていること （筆者挿入－財務諸表等規則 8条4項）やドイツ株式法19条で相互参加企業
の基準を持分の4分の lとしていること等が参酌された」 と説く。しかし財務諸表等規則は，議決
権の100分の20以上が所有されているF会社から関連会社とし， 100分の25以上が所有されている会
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社のみを関連会社とするものではないから，この理由は，根拠としては薄弱である。奥野法務大臣
が述べたように， ドイツ株式法にならったと説明するのが率直で、ある。そのときには，わが国の相
互保有の現況がドイツ株式法にならう合理的基盤を有しているかが問題となる。しかしあとで検討
するようにこの点については疑問がある。
第 2に， 4分の 1の保有の有無は，単に株主名簿又は社員名簿上の名義によって判断されるべき
ものではなく，「実質的に」あるいは「その計算において」取得し，保有されているかによって判
断されるべきであるプ）同じことは，相互保有の結果議決権の行使が禁止される株式の確定について
も当欺る。
第3に，発行済株式総数の4分の lの中には，議決権なき株式が含まれるか否か問題となる。改
正商法241条3項は，相互保有による株主総会決議の歪曲化の弊害のみを規制しようとしている事実
から考えれば，議決権なき株式は含まれないという結論になる（ちなみに試案は， 「議決権を有す
る株式総数の10分の l」と規定していた）。資本空洞化等の弊害を重視し，議決権なき株式も含まれ
るとする見解も考えられなくはないが，解釈論としてむりである。議決権なき株式の発行が許容さ
れるのは，発行済株式総数の4分の lまでであるから，今この限度一杯に議決権なき株式が発行き
れ，その全部が1つの会社又は親会社と子会社によって取得されたと仮定すると，後説に従えば，
議決権なき株式全部を取得した会社は，さらに通常の株式1株を取得することにより，相手会社の
株主総会に対する影響が皆無に等しい場合にも，相手会社は議決権を有しないことになる。他方前
説に従えば，議決権なき株式全部を取得しても，さらに通常の株式を 4分の 1を超えて取得しなけ
れば，相手会社は議決権を行使しうることになり，資本の空洞化等の危険は高くなる。ドイツ株式
法は，議決権なき優先株式も 4分の lに含める立場を取っており，立法論として参考となる。
第4に，相互保有の結果議決権を有しないものとされる株式に対しては，会社又は親会社は，総
会招集通知を送付する必要はなしまた，これらの株式は，総会決議の際に発行済株式の総数に算
入きれないことになる（改正商法240条）。
第 5に， 4分の 1を超える株式又は持分の保有があるにもかかわらず，相手会社の有する株式に
つき議決権の行使を許したり，逆に 4分の lを超える株式又は持分の保有がないのに，改正商法24
1条3項を口実として相手会社の保有する株式について議決権の行使をさせなかったときには，改
正商法247条1項1号による決議取消の訴えの対象となる。
第6に，甲会社（その子会社，孫会社を含む）が，乙会社と丙会社の株式の各々50%を，乙会社
（その子会社，孫会社を含む）が，甲会社と丙会社の株式の各々50%を，丙会社（その子会社，孫
会社を含む）が，甲会社と乙会社の各々50%を所有するときには，いずれの会社においても，議決
権を行使できる株主がいなくなるといっ異常な事態が生ずる。
( 3 ) その後，昭和56年10月には，法務省民事局参事官室が，「法務省令制定に関する問題点」
を公表し，附属明細書に，「子会社その他会社及び子会社が発行済株式総数の4分の 1を超える株
式を有する株式会社又は資本の4分の lを超える出資口数を有する有限会社に対する出資の明細」
を「相手会社別に記載する」ものとしてはどうか（問題点三， 7 ）各界の意見を問うている。私は
このように規定されることを望むしだいである。
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( 4 ) このように規定された改正商法（及ぴ試案）の規制の効果を知るために，次に，各企業集
団の個別的相互保有を上位4位まで上げて検討してみることにする。 4位までで区切ったのは， 5 
位以下は全く改正商法（及び試案）の適用は問題となりえないと考えられるためである。昭和55年
度の有価証券報告書総覧を使用し，金融機関については， 3月の報告書総覧を統一的に使用した。
( a ) 三井系企業集団
①三井不動産
②東レ
③三井鉱山
④三井銀行
18. 88% （三井不動産・筆頭株主）
三井建設
2. 6 2 % 
14. 84% （東レ・筆頭株主）
三井石油化学工業
0. 04 % 
13. 59% （三井鉱山・第2位株主）
三井建設
4. 3 6 % 
9. 73% （三井銀行・第 2位株主）
0. 54 % 
( b ) 三菱系企業集団
11. 74% （三菱信託銀行・筆頭株主）
①三菱信託銀行 ’三菱化工業
②三菱銀行
③三菱銀行
④三菱信託銀行
0. 2 3 % 
9. 81% （三菱銀行・筆頭株主）
日本光学工業
2. 6 7 % 
7. 6 3 % （三菱銀行・第 2位株主）
三菱レイヨン
0. 0 5 % 
7 . 1 5 % （三菱信託銀行・第 2位株主）
日本光学工業
0. 5 0 % 
( c ) 住友系企業集団
①住友化学工業
41. 70% （住友化学工業・筆頭株主）
住友ベークライト
0. 0 8 % 
28. 92% （住友金属工業・筆頭株主）
②住友金属工業 ’住友軽金属工業
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0. 10 % 
12. 28% （住友金属鉱山・筆頭株主）
③住友金属鉱山 ， 住友林業
④住友信託銀行
0. 3 6 % 
9. 2 7 % （住友信託銀行・筆頭株主）
’日本板硝子
0. 5 7 % 
( d ) 芙蓉系企業集団
8. 9 0 % （富士銀行・第2位株主）
①富士銀行
，②富士銀行
③富士銀行
④富士銀行
’東京建物
0. 44 % 
8. 5 5 % （富士銀行・筆頭株主）
’呉羽化学工業
0. 21 % 
8.00%（富士銀行・第 2位株主）
’沖電気工業
0. 4 3 % 
7. 0 0 % （富士銀行・筆頭株主）
日本セメント
1. 9 3 % 
( e ) 三和系企業集団
8. 19% （三和銀行・筆頭株主）
日綿実業①三和銀行
②三和銀行
③三和銀行
④三和銀行
0. 7 3 % 
7.19%（三和銀行・筆頭株主）
日商岩井
1. 3 5 % 
7. 2 1 % （三和銀行・筆頭株主）
’東洋建設
0. 2 5 %
7. 1 0 % （三和銀行・筆頭株主）
関西ペイント
0. 3 6 % 
( f ) 第一勧銀系企業集団
21. 38% （富士電機製造・筆頭株主）
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①富士電機製造 , 富士通
9. 91 % 
10. 00% （第一勧業銀行・第 2位株主）
②第 l勧業銀行 古河鉱業
0. 83 % 
9.00%（第 1勧業銀行・第 3位株主）
③第 1勧業銀行 ， 富士通
0. 50 % 
10. 00% （第 1勧業銀行・第 2位株主）
④第 1勧業銀行 日本コロムビア
0. 005% 
こうしてみると，改正商法の適用を受けるケースは，（ c ）の①，②と 2件あるのに対し，試案の
適用を受けるケースは， (f）①の 1件のみである。（ f ）①の場合，富士電気製造の富士通に対する
持株率が21.38%と高いから，その子会社（孫会社を含む）が富士通の株式を3.62%を超えて所有し
ていれば，改正商法の適用を受けることになる。そこで富士電機製造の有価証券報告書を調べてみ
ると，子会社は全部で＇ 112杜存在しているが，その全部が非上場会社であるから，それらが富士通
の株式を所有しているか否か調べようがない。このことは，他の会社の場合も同様で、あって，子会
社の所有は三井不動産の41社を最高に，少ないものは住友信託銀行の 2社とぱらつきがあるものの，
いずれの子会社も非上場会社である。従って，有価証券報告書からは，改正商法の適用可能性の有
無を確定することはできないが，親会社と子会社の持株を合計しでも，上述の諸場合に， 25%を超
えるとは，わが国の現状からみて考えられないところである。それ故改正商法の規制も，企業集団
の株式相互保有対策としては，実効性がないと言つことができると思つ。学説上，改正商法は，改
正試案の立場よりもはるかに後退したものなのか，それとも改正商法の方が現実に適用きれる場合
が多いから後退したものではないと考えるべきか，争があるが，試案，改正商法ともに実効性がな
いと言うべきである。このことを意識してか，株式の相互保有は，商法の立場からも好ましいもの
ではないという基本精神だけでも宣明にしておきたいという趣旨から，改正商法の規定が制定され
たのであって，企業結合についての法規制の一環として今後引き続いての改正問題の中で改めてこ
れを取り上げることが予定されていると述べられている。従って鴻・龍田両教授が述べられる如く，
今回の改正では「相互保有には問題があるということが，法律の上に規定して現われてくる点に，
一つの意義を見出すほかないjと考えられる。試案，改正商法の規定の作成にあたっては大変な苦
労があったと思われるが，将来企業結合を検討する際には， 日本の実情にあった，世界のさきがけ
となる規定が新設されることを望むしだいである。
N 相互保有に対する外国の法規制
試案は，株式の相互保有の規制について，フランス法， ドイツ法，イタリア法及びEC会社法案
を参考にして作成された。そのうち試案は，フランス法と EC会社法案の影響を受けたことは前述
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したとおりである（ドイツ法の影響も受けていること及ぴイタリア法はその全部が参考とされたも
のでないことは，以下の考察から明らかとなる）。そして改正商法の25%基準も， ドイツ法にならう
ものであった。そこで本章ではこれらの国の法規制を概観することにする。その詳細は別稿で取り扱
う予定であるので，ここでは記述を必要な限度に止める。
(1) フランス
フランスでは相互参加（participationsreciproques; participations croisees）が規制されるよう
になったのは， 1943年3月4日法（ 8条）からである。相互参加を規制する理由は，諸外国の場合
と同一で、あって，第1に，相互参加会社（societes imbriqueesと呼ばれる）の資産は，間接的には
自己株式により代表されることになるから，全く見せかけなる危険があること，第2に，一方の会
社が他方の会社を支配し，逆に一方の会社は他方の会社に服することになるから，取締役のもたれ
合いの結果，各々その地位を維持し続け，社員は会社に対する支配を喪失する危険があること（ve-
rrou1llageと呼ばれる）による。
1966年7月24日の現行会社法は， 1943年3月4日法8条を基本的に踏襲したが，株式制会社（so・
c1etes par actions株式会社又は株式合資会社）聞の相互参加と株式制会社と持分会社（societes
par interets.合名会社，合資会社又は有限会社）聞の相互参加に区別し，それぞれ358条と359条で
規制している。これに対し持分会社聞の相互参加は許容されている。株式制会社聞の相互参加と株
式制会社と持分会社聞の規制は，ほぼ同一で、あるが， 3つの相違点がある。その第 1は，後者の場
合に資本参加の通知義務がないことである。第 2は，後者の場合，相互参加の状態を補正する義務
があるのは，常に持分会社であるとされている点（会社法359条2項， 4項， 1967年3月23日命令250
条）である。第 3に，後者の場合，持分会社は，株式を譲渡すべき義務を負うときには，その株式
につき議決権を行使することができないとされている点である（会社法359条2項， 4項）。第1の点
につき，株式制会社が持分会社に資本参加の通知義務を負わない理由は，持分会社の場合，その定
款からまた持分譲渡の制度から，株式制会社がその社員であることを知らないということは起りえ
ず，また株式制会社によって所有された資本部分を知らないということも起りえないからであると
説明されている。持分会社が株式会社に通知義務を負わない理由は，別段説明されていないが，株
式制会社が持分会社に資本参加しているとき（又は参加したとき）には，持分会社は10%を起えて
株式制会社の株式を保有することができないから，通知義務はそもそも問題となりえないと考えら
れたがためであると思われる。第 2の点は，株式を譲渡する方が持分を譲渡するより容易であるた
めであると説明されている。第 3の点については，フランスの学者も前者と区別して後者の場合に
だけ議決権行使を否定する理由はわからないとされているので，）その理由は不明である。
以下株式制会社聞の相互参加（会社法358条）のみを考察する。
358条1項によれば，「株式制会社は，その資本の10%を超える部分を他の会社が有するときには，
他の会社の株式を保有することができない」。 1943年法と相違する点は， 1943年法が「10%以上」
の相互参加を禁止したのに対し， 1966年法は「10%を超えるJ相互参加のみを禁止し， 10%の相互
参加を有効としている点である。 10%基準を1943年法が採用した根拠については，次の 3説が対
立している。第 l説な， 10%の範囲で従属会社が支配会社の株式を取得又は質受けすることを許容
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するドイツ法 (1931年7月9日の命令により修正された商法典226条4項， 1937年ドイツ株式法65
条3項）にならったとする見解である。しかしこの見解は，フランス法は相互参加それ自体を考慮、
して規定したのであって，自己株式の取得との関係で規定を設けたドイツ法とは観点が著しく異な
るから， ドイツ法にならったものではないと批判きれている。第 2説は， 10%の比率は，株式制会
社の法定準備金の比率にならったものであり，資本の虚偽は同じ額の法定準備金によって埋め合わ
せられ，かくして資本はその総額において維持されると主張する（Suzarelliの見解）。これに対して
は，この見解は，一方では10%の比率は支配の観念の表現ではありえず，他方では本質的問題は資
本の不実性のみでありうるとする点で，実のところ 2つの観点の極端な拡張である。その上この見
解は数学的に不正確である。なぜなら，相互参加は，各会社において好。×均o，つまり泊。の資
本の不実性を引き起こすのて、あって，九oの不実性を引き起こすのではないからである，と批判されてい広）
第3説は，歴史的に説明する見解である。即ち， 1941年の草案では，相互参加の規制の意味は第 1
に verrouillageの阻止であった。それ故に相互参加の参加率は，会社の相互的な支配に合わせられ，
当時の子会社の定義に従って35%とされた。しかしその後 verrouillageの阻止に比べて会社資本の
非実在性の阻止が重視されるようになった結果，参加率が号｜き下げられ， 1941年草案の「参加」の定
義に相応した10%の資本参加が規定されるようになったのだと主張する。タンク教授は， 1966年法
につき10%までであれば相互参加の弊害が生ずるおそれがないであろうと考えられたからであると
説く。そして前述のょっにわが国の改正試案は，この基準にならったものであった。しかしそれ以
外は，試案も，改正商法もフランス法の影響を受けていない。その上同じ10%基準と言っても，358
条は， 1943年法8条と同じく，いわゆる直接的な相互参加のみを規制対象とし，従属会社によって
保有される株式を10%の中に算入しないため，わが国の試案の立場とも異なる。しかしながらフラ
ンス法とわが国の試案が根本的に異なる点は，フランス法が資本の不実性を重視し，相互保有を認
めない立場を採用しているのに対し，試案は，前述のように，株主総会決議の歪曲化のみを弊害排
除の目的としたため，相互保有自体は認めるが，議決権行使は認めないという立場を取ったことで
ある。このようにフランス法は厳格な立場を採用しているため，フランスにおいては，現行法に対
して，合併や再編成に当って相互保有の状態が生じた場合には，相互保有の状態が有益なことがあ
るが，これも一律に禁止する点で弾力性がないといっ批判がくわえられている。
1966年法は， 1943年法と同じく， 358条1項の規定を実効あらしめるため，「他の会社の資本の10
%を超える部分を有するにいたった会社は，その状態が生じたときから起算して 1カ月以内に，配
達証明付書留郵便によって他の会社に対しその旨を通知しなければならない」（会社法358条2項，
1967年3月23日命令249条1項）としている。しかし，通知は資本参加の正確な額を示す必要もな
く，後から資本参加の額に変更が生じても新たに通知を行う必要もない点で，また試案と異なる。
そして「会社に向けられた通知 (I’avisadresse a une societe）は，次の通常総会において，取締
役，デイレクトワール又は業務執行者の報告書及び、会計監査役の報告書により，株主に知らせられ
なければならない」（命令251条1項）。
通知を受け取った会社が，通知をした会社に資本参加をしていなければ問題はないが，資本参加を
しているときには，フランス法は相互参加を認めないから，この状態を解消させることが次に必要
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となる。 1943年法と同じく， 1966年法は，初め関係会社聞の協議に委ね，合意、が成立しないときに
限り法律でもって解消を強制するという方法を採用している。即ち，会社法358条2項は，「第 1項
の状態を補正するために関係会社間に合意が成立しない場合には，相手会社の資本の保有率の低い
ほうの会社は，その投資を譲渡しなければならない。相互の投資が同一比率であるときは，各会社
は相手会社の資本の10%を超えないよう自己の投資を減少しなければならない」と規定している。
この規定に対しては次のょっな批判がなされている。批判の第 1は， 2つの資本参加の比較がただ
パーセントによって行われていることに対してである。この規定によれば，資本参加が非常に大き
くても，パーセントが低いという理由で株式を譲渡しなければならない場合があるし，小さい会社
にあっては，大きな会社に高い率の資本参加を取得することは困難で、あるから，株式を譲渡すべき
機会が多くなる。第 2の批判は，このような手続では，資本参加を増加するための競争を引き起こすと
いうことである。会社が相手会社の株式を譲渡しなければならないときは，その譲渡は，書留郵便
発送の時から，一受領の時からでない－ 1年以内に行われることを要する（会社法358条4項，命令
249条1項）。
そして相互参加の状態を補正するために株式を譲渡したときには，次の総会において，再び，取
締役，デイレクトワール又は業務執行者の報告書及び、会計監査役の報告書により株主にそれを知ら
せることが必要で、ある（命令251条2項）。
1966年法は， 1943年法と同様に，禁止された相互参加の状態が会社によって創造又は維持される
ときにも，民事制裁を規定していない。従って法律違反の株式の取得も無効で、はない。また法定の
期間内に株式を譲渡しなくても，民事制裁は加えられない。しかし会社間で相互参加の状態を終ら
せるための合意を行ったときには，合意の不履行は，相手会社に対する損害賠償の原因となりうる。
他方358条（及び359条）の規定に故意に違反した会社の社長，取締役又は業務執行者は， 2,000
フラン以上30,000フラン以上の罰金に処せられる（会社法482条）。しかしこの刑事制裁の規定にも
かかわらず，相互参加の規制は，実務であまり遵守されていない。
(2) 西ドイツ
相互参加（Diewechselseitige Beteiligung）は，「資本の払込，維持及び正確な表示を危くする」
と共に，「会社法の原則に矛盾する，総会における役員支配にまで導き得る」危険があるた <hl,20)
65年株式法は’経済界の反対にも拘らず，「相互参加企業（W echselseitig beteiligte U nternehmen) 
は，資本会社又は鉱業法上の鉱業組合の法形態をとる内国に住所を有する企業であって，その各企業
に他の企業の持分の4分のlよりも多くが所属することにより結合されているものをいう」（19条l項1
文）と定義し，これを初めて規制するようになった。そしてー企業に属する持分という中には，そ
の企業の従属会社に属する持分並びにその企業又は従属企業の計算において他の企業に属する持分
も加算される（19条1項2文， 16条4項）。従ってわが国の改正商法は， 25%基準と従属会社によっ
て所有される株式又は持分の加算の 2つの点においてドイツ法にならったということができる。し
かし，後で述べる相互保有の継続的状態の承認を除き，それ以外はドイツ法にならっていない。試
案の段階で規定された通知義務は， ドイツ法が規定する通知義務に近いが，これも前述のように改
正商法で削除されている。
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65年株式法は，前述のように相互参加の基準につき25%基準を採用したが，改正作業の段階では，
フランス法にならった10%基準，報告者草案が採用した20%基準も唱えられていた。 65年株式法が
25%基準を採用した理由は，第 1に， 25%は，定款変更その他会社の構造変更に関する決議（特別
決議）を阻止するために十分で、あること，第 2に，税法上の持株減税特恵（Schachtelprivileg）は，
全持分の4分の l以上の所有を前提としていること，第 3に，それは，会社が全持分の25%を超え
て所有する場合に初めて参加と認める商人の慣行にも適合すること，による。
相互参加企業に対する規制は以下のとおりである。第 1に，相互参加企業は，結合企業であるか
ら（株式法15条），結合企業に適用されるすべての規定の適用を受ける。第 2に，相互参加企業は
その営業報告書において相互参加の事実と相手方企業名を明らかにしなければならない（同 160条
2項3号）。第 3に，相互参加企業は，互に通知義務を負う（同20条， 21条， 328条3項）。第4に，
支配従属関係を伴わない相互参加企業には328条の権利行使制限規定が適用される（同19条4項）。
以下第 4の点を中心に説明し，第 3の点は必要な限度で触れることにする。
株式法20条3項によれば，企業（資本会社又は鉱業組合）が， 1内国株式会社の株式をその4分
のlを超えて有するに至ったときには，遅滞なくその旨を株式会社に通知しなければならない。そ
して企業が有する株式という中には，その企業に従属する企業が有する株式並びにその企業又はそ
の従属企業の計算で第 3者が有する株式も加算される（同20条1項2文， 16条4項）。他方21条l項
によれば，「会社J（株式会社又は株式合資会社）が内国に住所を有する他の資本会社又は鉱業組合
の持分をその4分の lを超えて有するに至ったときにも，遅滞なくその旨を資本参加している企業
に通知しなければならない。そして「会社Jが有する持分という中には，「会社」に従属する企業
が有する持分並びに「会社J又はその従属企業の計算で第 3者が有する持分も加算される（同21条
1項2文， 16条4項）。従って21条1項は， 20条3項の通知義務に対応するものであり，相互参加
の存在の確定のための基礎を形成するものである。株式会社が他の株式会社に通知義務ある程度に
資本参加しているときには， 21条による通知義務は20条のそれと相おおつことになるが，この場合
には20条が21条に優位する。
そして株式会社（又は株式合資会社）とその他の企業とが相互参加企業であって，これらの企業
問に支配，従属関係がないときには，「1の企業に相互参加の存在が知られるに至ったとき，また
は1の企業に他の企業が第20条第3項又は第21条第 1項による通知をなしたときに， 1の企業に所
属する他の企業の持分による権利は，他の企業の総持分の最高4分の 1についてのみ行使されるこ
とができる」（同328条1項1文）。このような権利行使の制限は，単に議決権のみならず，その他
のすべての権利に及ぶ。この点議決権行使のみを禁止するわが国の試案や改正商法の立場と異なる。
またドイツ法は25%までの権利行使は認める点において，わが国の試案や改正商法と異なり，かな
り規制は緩やかである。そして右の権利行使制限は，相互参加企業自身の有する持分についてのみ
ならず，その従属企業が有する持分並びに当該企業又はその従属企業の計算において第 3者が有す
る持分にも及ぶ（同328条1項3文， 16条4項）。このような権利行使の制限は，直接的には他方の
企業の株主総会に対する一方の企業の取締役の影響を制限することを目的としているが，間接的に
は新たな相互参加の設定を阻止し，また既存の相互参加を全持分の4分の lにまで減少せめること
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を目的としている。
株式法328条1項は，いわゆる通知の先着主義を取り，通知をなした企業が既に相互参加の存在
を知っているときには，その企業もまた他方の企業の全持分の4分の 1までしかその権利を行使す
ることができず，この場合には双方の企業が権利行使の制限に服することになるが，通知をなした
企業が通知をなすとき相互参加の存在を知らない限りは，先に通知をなした企業に完全な権利行使
を認め，通知を受けた企業は権利行使を制限されるという立場を取っている。ドイツ法がこのよう
な規定を設けた理由は，これによって，相互参加企業が合意の上で資本参加の通知を止め，これに
よって上記の権利行使の制限を免れる道を塞ぐとともに，相互参加を知ったときは各企業が争って
その通知をするであろうことを期待したがためである。）しかしこの規定は， ドイツでも，法律の目
的に反して集中を促進させる有害な効果を有すると批判されていど九ぜなら，たとえば2つの会
社が相互に20%資本参加しているため，相互参加の恐れがあることを知った企業は，他の企業に資
本参加を遅滞なく通知することによって，その持分によるあらゆる権利を将来にわたって安全にす
るため，その持分を真先に25%に高めることに一切をあけるであろうからである。わが国の試案も，
通知の先着主義を提案したが，不評のため，改正商法はこれを削除したことは前述のとおりである。
なお報告者草案と異なり，株式法は，相互参加企業に相手企業の持分をさらに引受け，取得する
ことを禁止していない この点フランス法と異なり，わが国の試案・改正商法と同一で、ある。ドイ
ツ法がこのような規制を採用した理由は，第 1に，役員が権利行使の制限を伴う株式を少しずつ追
加取得することについては弁明の余地がなく，従って自主的に追加取得を控えるであろうから，禁
止は余計で、あること，第 2に，相互参加企業が追加取得を行うことにより（特に一挙に多数の追加
取得を行うことにより）相手企業に対すて支配的影響を獲得するときには， 328条の権利行使の制
限から解除される利益が存在すること（もっともこの利益は相互参加企業聞に一方的な支配・従属
関係が成立する場合に限られる），第3に，追加取得の結果相互参加企業聞に支配従属関係が生じ
ても，この状態は支配企業及び従属企業のための規定によって適切に規制されるから，禁止される
まで、の弊害が生ずる虞がないことによ ~1:9)
そして相互参加企業は，双方とも遅滞なく資本参加額とあらゆる変更を書面で通知する義務を負
う（同328条2項）。なぜなら相互参加企業は，相互参加に結びつく危険に対処し 且つ資本参加の
解体を目ざしうるために，常に相互参加の状態と発展に通暁していなければ、ならないからである。
もっとも相互参加企業が同時に，支配企業であったり，従属企業であるときには， 328条が適用さ
れないから，この場合には，資本参加額やその変更を互いに通知する必要はない。
(3) イタリア
イタリアでは初め民法典（Cadicecivile) 2360条の株式の相互引受を禁止する規定しかなかった。
同条は，「会社は株式の相互引受によりその設立又は資本増加をなすことは許されない。他人を介
してなすことも同様である」と規定している。この規定は大隅博士により日本に紹介されたぷ制株
式の相互保有に関してなされた初めての立法でもあったので大変簡単で、あり，わが国の改正作業で
ふ「この立法は資本の空洞化の防止には効果があるが，相互引受の意義が明確で、はなく，時間的
間隔をおいて二社間で引受けが互にされた場合など，適用上問題が生じると考えられる」として，
?
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考慮、に入れられることはなかった しかしイタリアでもこの規定の不備は早くから認識され， 1956
年の Ascarelli法案を晴矢として，次々と所謂相互参加（participazionic.d. reciproche o incroc1-
ate）の規制のための法案が提案された。結局相互参加がイタリアで規制されるようになったのは，
1974年4月8日緊急政令第95号（ 3条）からであるが，この緊急政令は，同年6月7日の法律第21
号により，部分的修正を受けて，法律に転換させられたため，現在相互参加は，相互引受を禁止す
る前述した民法典2360条と日74年6月7日の法律第山号弘条によって規制されている。緊急政令
3条及ぴ日74年法律第山号弘条の規定は，日本の改正作業の際になぜか見落とされた。
1974年法律第216号比条が，相互参加を規制する理由は，諸外国の場合と同様て、あって，資本又
は準備金の水割（annacquamento）と総会決議の歪曲・（distorsione）の阻止である。
法律第216号勺条 1項は，相互参加を規制するための前提をなす参加の通知義務について次のょ
に規定している。即ち，「株式が証券取引所に上場されている会社にその会社の資本の 2%を超え
て参加する株式会社又は有限会社」と「株式が証券取引所に上場されていない会社又は有限会社に
その会社の資本の10%を超えて参加する株式が証券取引所に上場されている会社Jは，「参加が上
記のパーセントの限度を超えた日から30日以内にその旨を書面により相手会社及び会社証券取引所
国家委員会 (IaCommissione nazionale per lesoieta e laborsa) に通知しなければならない」（ 1 
文）。また「参加のその後の変化は，増加の程度が同ノf一セントの半分を超えた日又は参加がノf一セ
ントの限度内に減少した日から30日以内に通知されなければならない」（ 2文）と。同パーセントの
半分とは，場合により 1%又は 5%を意味するから1~5)2 %又は附を超えたのち，参加が1%又は
5%を超えるごとに通知をしなければならないことになる。
1974年4月8日の緊急政令第95号3条は，「法的に別居していない配偶者，未成者によって所有
きれている株式をも算入して，株式が証券取引所に上場されている会社にその会社の資本の 3%を
超えて参加するものは誰でも」上記と同様の通知義務を負うものとしていた（但し通知は30日以内
でなく， 15日以内になすべきものとされていた）から，法律第216号の規制は，以下の点で緊急、政
令のそれと異なる。第1に，緊急政令では，上場会社にその資本の 3%を超えて参加するものは誰
でも通知義務を負うとされ，その主体を間わなかったが，法律第216号は，通知義務を負うものを
株式会社と有限会社に限定してい♂）第 2に，法律第2時は，上場会社が枇場会社又は有限会
社に参加する場合も通知義務の対象としているから，緊急政令の欠点（fale）の 1つをふさいで
い立7）第 3に，第 2の点と関連するが，法律第山号は，上場会社に参加するか否かによって，前
述のように，通知義務が発生する参加額に区別を設けている。そしてこの点は，通知は相手会社の
みならず，会社証券取引所国家委員会（略して Consobと呼ばれる）に対しでもなされるべきであ
るとされている点と共にイタリア法の特色を形成するものである。従来の諸外国の立法例は，会社
の種類を問わず，相互保有を一律に同じ参加額で規制するものであり，このような区別を認める立
法例は存在しない。わが国の実体を考慮、に入れると，このような規制方法も合理性がないわけでは
ないから，企業結合の審議の際にこの方法を検討してみる価値はあると考える。また参加額が，資
本の 2% （緊急政令では 3%）又は10%と極めて低いことも注目されてよい 「本条の規定するパ
ーセントは，議決権なき株式を算入するなし且つ従属会社，信託会社及び第 3者を通して引受け
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られ，取得され又は所有される株式又は持分を算入して計算される」（ 4項）。 4項後段は，いうま
でもなし仲介者を通して規制lが回避されることを阻止することを目的とすど8）従属会社の定義は
改正民法典2359条1項で定められている。参加は，その全部を従属会社，信託会社又は第 3者を通
して保有されることもできる。例えば，上場会社Aが， B会社の資本の60%を所有し（従ってB会
社は従属会社である）， B会社が非上場会社の12%を有するような場合には， A会社はC会社に12
%参加していると考えられ， 12%の60%，即ち， 7.2%参加していると考えられるものではない。
このような間接的参加の場合，通知義務を負うのはとりわけ仲介者を通じて参加を保有する会社で
あるが，仲介者が比条1項で定める種類の会社の場合には，これらの会社もまた通知義務を負行）
このような通知義務に違反した場合の効果は以下のとおりである。第1に，「相手会社に通知を
行わない会社は，通知が怠られている株式又は持分に固有の議決権を行使することができないJ
（比条 1項3文）。従って通知の慨怠が会社証券取引所国家委員会に対するものであるときには，
議決権は停止しない（この場合は次の刑事制裁のみが問題となる）。また相手会社に対する通知の
慨怠は，保有される全参加の議決権の停止を引き起こすものではなく（但し最初の通知の慨怠は，全部の
停止を引き起こす）， 通知が怠られている部分の議決権の停止のみを引き起こすものである。 これに違反
して議決権が行使されたときには，その総会決議は，議決権の行使を禁止された社員の投票を算入
することなくしては必要な過半数を得られないときに，取消しの訴えの対象とな ~1042）第 2 に， 「本
条の規定する通知を怠る場合には，会社の取締役は， 100万リラ乃至1000万リラの過料に処せられ
る。 30日を超えない遅滞とともに通知を行つ場合には， 50万リラ乃至500万リラの過料に処せられ
る。虚偽の通知を行う場合には， 3年以下の禁固に処せられる。但し行為がより重い法律違反を構
成している場合を除く J（比条6項）。
%条2項は，相互参加を次のように規制している。「双方の会社が1項で規定するパーセントの
限度を超えて相互参加している場合には，相手会社から通知を受け取ったあとで通知を行う会社は，
超える株式又は持分に固有の議決権を行使することはできず，通知を受け取った日から12カ月以内に
これを譲渡しなければならない」（ 2項1文）。従って， 2項が規制する相互参加は，次の 3つの場
合である。第 1に，株式が証券取引所に上場されている 2つの株式会社聞の相互参加の場合であっ
て，その各々が相手会社の資本の 2% （緊急政令では 3%であった）を超えて参加している場合で
ある。緊急政令3条3項の相互参加の規制は，この場合のみを対象としていた。第 2に，証券取引
所に上場されていない株式会社と上場されている株式会社聞の相互参加の場合であって，非上場会
社は上場会社の資本の 2%を超えて上場会社に参加し，上場会社は，非上場会社の資本の10%を超
えて非上場会社に参加している場合である。第3に，有限会社と証券取引所に上場されている株式
会社聞の相互参加の場合であって，有限会社は，上場会社の資本の 2%を超えて上場会社に参加し，
上場会社は有限会社に有限会社の資本の10%を超えて参加している場合である。従ってこれ以外の
相互保有は規制の対象外であるが，合資会社を規制の対象に含めなかったことについては批判があ
る。
議決権の停止及び譲渡義務は，従属会社，信託会社又は第 3者を通じて保有きれる株式又は持分
にも及ぶ。議決権行使の禁止に違反して行われた総会決議の効力は，通知を行わない会社が議決権
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を行使した前述の場合と同じである。
12カ月以内に超過する株式又は持分が譲渡きれない場合の効果は次のとおりである。第1に，「譲
渡が行われない場合には，議決権の停止は全参加に拡張される」（%条2項2文）。第 2に，「超過
する株式又は持分の譲渡義務違反には民法典2630条2項の定める刑罰が適用される」（%条 6項2
文）。従って，取締役は， 1年以下の禁鋼及び4万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる（民法典26
30条2項）。第 3に，「裁判所は，監査役会の請求に基づき，証券取引委員又は短期金融機関（un
agente di cambio o un電 azio的 dicredito）による株式又は持分の売却を命令するJ（弘条5項）。
この規定は緊急政令にはない新規定である。有限会社の場合，「監査役会の選任は，資本が1億リラ
を下らない場合又は設立証書で定められている場合に義務的である」（民法典2488条 1項）が，そ
れ以外は義務的ではないので，監査役会が欠けた有限会社の場合に問題が生ずる。 Nobilie Vitale 
は，「請求は，会社の経営監督権がある単独社員（民法典2489条）により提出されうる」と考える。
Candiは，譲渡義務違反は，民法典2488条 3項が準用する民法典2409条の規定する「著しい不正
( gravi irregolarita）」に該当するから，会社資本の10分の lを有する社員は，裁判所にその事実を
告発することにより 2409条所定の手続を裁判所によって行使してもらうことができると主張する。
他方「2つの会社が同じ日に通知を受け取る場合には，議決権の停止及び譲渡の義務は双方の会社
に適用されるが，異なる同意がなされる場合はこの限りでない。その同意は委員会に即座に通知き
れなければならない」（弘条2項3文）。この合意仏法律の定める基本原則を遵守することが必
要である。基本原則を遵守しない合意は，無効で、ある（民法典1418条）。合意は，委員会に即座に
通知きれなければならないが，通知は合意の有効性の要件を構成するものではないから，通知を欠
いても，合意は有効である（この場合は弘条6項の刑罰のみが問題となぷ1):
以上の考察から，イタリア法の規制は，フランス法の規制方法とも， ドイツ法の規制方法とも異
なることは明らかである。即ち，フランス法は一方の参加が10%を超えると，他方の参加を一切認
めないが，イタリア法ではパーセントの限度内における相互保有を依然として認め，その議決権行
使も肯定する。他方ドイツ法は， 25%を超えると，議決権のみならずすべての権利行使の禁止のみ
が生じるのみで，超過部分を譲渡する必要はないのに対し，イタリア法では，パーセントの限度を
超過すると，議決権が単に停止するだけでなく，超過株式又は持分の譲渡義務が生ずる。
なおイタリア法が非上場会社聞の相互保有を規制しないのは，いかなる理由によるものか定かで
はないが，疑問に思われる。
(4) ヨーロッパ会社法案
1975年5月にヨーロッパ共同体評議会が採択したいわゆる「ヨーロッパ会社法案」は，株式の相
互保有を「ヨーロッパ会社と他の会社が，互に相手方の資本を，直接又は従属企業若くは会社のた
めに行為する第3者を通じて，合計10%を超えて保有する場合に生ずるものとする」（47条1項）
と定義している。そして株式の相互保有の規制の前提をなす 1方的な株式保有の告知義務を次のよ
うに定めている。即ち，直接又はその従属会社若しくは第3者を通じて，ヨーロッパ会社の資本を
その10%を超えて保有する株主（会社）は，その株式の保有及びその保有株式の変更につき，保有
株式数を示して，ヨーロッパ会社に 8日以内に通知する義務を負うとともに（46条a第1項）， 逆
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に，直接又はその従属会社若しくは第3者を通じて，他の会社の資本をその10%を超えて保有する
ヨーロッパ会社も，同様に，当該他の会社に通知すべき義務を負う（46条a第2項）。この義務が履
行きれない限り，その株式についての権利を行使することができない（46条a第4項），と。
そして株式の相互保有が存する場合には，前述した46条aに従って先に通知を受けた会社が，そ
の通知を受けた時から18カ月以内に，その株式保有弘通知をした会社の資本の10%まで減少すべ
き義務を負い，双方の会社が同時に通知を受け取ったときには，双方とも10%まで減少すべき義務
を負うが，上述の期間内に相互保有株式を減少するための他の方法について協議することができる
とされている（47条2項）。なお処分義務を負う会社の保有する株式についての権利は，その処分の
時まで，他の会社の資本の10%の範囲においてのみ行使することができる（47条3項）。
イタリアの規制方法と類似している点が注目される。従ってEC会社法案を「ドイツ法的な考え
方とフランス法的な考え方が折衷されているjと評価すると，イタリア法の新規定は，折衷的なE
C会社法案をより厳格にしたものと言えそうである。
V 結び
(1) 昭和56年商法改正により株式の相互保有が規制されるに至った経緯，そして改正商法の規制
が現在のわが国の企業集団のマトリックス型株式相互保有に無力なことが明らかになった今，次に
行われる企業結合の審議の際に予定されている株式の相互保有を新法より有効に規制するための規
定は何かを提案することが極めて重要な研究課題となる。目下この課題に答えることができる提案
を持合わせてはいないが，イタリアの法律第216号が上場会社と非上場会社の聞で持合い率に区別
を設け，上場会社聞の相互保有をそれ以外の相互保有より厳しく規制しているのは，一つの示唆を
与えるものと言える。わが国の企業集団のように，個々の企業聞の持合い比率が数パーセントずつ
でも，企業集団内の所有株を合計すれば数10パーセントに達するというようなものを有効に規制で
きる立法がさしあたり見つからない以上は，持合い比率を下げるしか方法がないように思われるか
らである。しかし河本教授が指摘されるょっに伝統的な会社法学に立っときには，これにも一定の
限界があるものと言わざるをおえない。そして相互保有を厳しく規制しようとすると，必然的に競
争政策という観点が随伴してくるから，これはまた企業聞の利益の調整のみを研究対策と考える伝
統的な会社法学の再検討を迫るものである これも極めて重要な研究課題であるが，あいにく明確
に解答をするだけの準備ができていない。これらの問題は，今後の私の研究課題として，別稿で論
じたいと思う。そこでここでは，これらの研究作業の前提として，また本稿の執筆過程で明らかと
なったものを整理する意味で，相互保有のメリットとデメリットを整理し，デメリットは単に会社
法の分野だけでなく，その他の分野にも及ぶことを指摘することで，結びに代えたいと考える。
(2) 株式の相互保有は，一般に次のような動機で行われていると言われど九れは，当事者にと
ってのメリットである。
①取引関係ないし提携関係の維持・強化
これは，物品・サービスの継続的な供給，受入れを安定的に確保するために，相互に株式を保有
することにより，資本的にも提携を深めようとするもので、ぁ幻）
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② 経営支配権の安定化
これは，第 3者により会社支配権が奪われないょっにするために，このよつな目的をもっ会社間
で相互に株式を保有し合うことである。いわゆる防戦買いを行う場合も同様で、ある。経営支配権の
安定化は，「株主総会運営の円滑化Jとも密接な関連を有する。
③ 高株価経営
株式の相互保有は浮動株を減少させるので，株価を高値に維持することに役立つ。それは，会社
の信用を高めるだけでなく，株式の時価発行あるいは時価転換社債の発行による有利な資金調達を
可能にする。
しかしこれらの動機に対しては，次のような批判がなされている。
①につき，市場における競争に影響を及ぼすおそれが多分にあり，自由競争経済秩序の維持とい
う観点からは必ずしも好ましいとはいえない。
②につき， これによって図られる利益は，企業の利益というよりも，もっぱら会社経営者の利益
であり，それ自体是認しがたぐ7）「株主総会の円滑化Jのメリソトは，後述する株主総会の形骸化
の観点から問題となる。
③につき，後述するように，株式の相互保有は，相場操縦と内部者取引の危険が伴うことが問題
となる。そして実際上も，大半の時価発行は，株価が高水準にあるときに安易に行われており，そ
の結果時価発行ルールが無視され，株主の利益が軽視されていると批判されている。
次に，株式の相互保有は，企業集団を形成するための横梓として利用されているから，企業集団
を形成することによって構成メンバーにもたらされる利益を最近の産業組織論の成果を借りてみて
みると以下のとおりである。小林教授による♂）企業集団を形成することによって，③情報コスト
⑤経営コスト，⑤取引コスト，③資金コスト，⑤その他の営業コストが節約される。③情報コスト
は，マーケテングの分野に対応するような市場情報と生産技術上の情報からなるが，この節約はか
なり大きい。特に市場情報に関しては総合商社と結びついているだけに大きい。⑥経営コストは，
不確実性のもとでの意思決定や，経営能力の不足等が含まれるが，社長会の存在のため，この節約
も大きい。⑤取引コストは，不確実性，それにともなう危険のコスト，あるいは競争のコストとも
いうべきものと，通常のいわゆる取引に要するコストの両方を含む。企業集団メンバー聞の相互取
引により取引先の安定と需要量の安定確保が図られること，金融，保険，運送，倉庫，そして商社
と機能を異にしるものが互いに利用し合って，それぞれの派生需要を，集団全体に吸収しうる面が
あることは重要て‘あどl＠資金コストの節約も，銀行を内部に含んでいるだけに大きい。⑤その他
の経営コストとは，主なものとして広告，宣伝費等を挙げることができるが，この節約もきわめて
大きい。
しかし，このような集団メンバーのコスト節約が，集団外企業にとってのコスト上昇によって相
殺されるならば，それは私的コストの節約であっても，社会的なコストの節約にはならないから，
私的コストの節約が社会的コストの節約となるか否か検討することが次に必要となる。小林教授は
これにも検討を加え，結論として「企業集団化によってもたらされるコスト節約のいくつかは，た
しかに社会的コストの節約であるが，集団外企業のコスト上昇によって相殺されるものもかなりあ
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るといえるJと述べている。
(3) 他方，株式の相互保有のデメリットとして一般に指摘されるものとして以下のものがある。
①資本の空洞化
株式の相互保有による名目的な資本増加は，資本充実の原則に反し，企業の財務体質を不健全な
ものとする。この弊害は，②の弊害と共に諸外国でも一致して指摘されていることは，上述した考
察からも明らかである。
②株主総会決議の歪曲
特に群小株主によって構成されている会社にあっては，比較的低い割合の株式の相互保有によっ
て会社は相互に相手方の株主総会を支配することができるので，いわゆる経営者のもたれ合いによ
り，投資危険を伴わない経営者の会社支配を可能にす幻3）また株式の相互保有は，第 3者の経営支
配権取得のための株式の取得を妨げることができるので，会社資金による経営者の地位の固定化を
可能にする。これらは会社法の原則に矛盾することは明白である。
③不公正な株式取引
株式の相互保有は，相場操縦（証券取引法125条等参照）と内部者取ヲ｜（証券取引法189条等参
照）の危険を生じさせるおそれがある。これらの危険は，自己株式の取得（商法210条）及び子会
社による親会社株式の取得（改正商法211条ノ2）を禁止する重要な政策的理由でもある。
他方，株式の相互保有は，再三指摘したように，わが国では株主の法人化現象及び企業集団の存
在と表裏の関係にあるから，それらが携帯する弊害をも同時に伴うことになる。そこでこれらのデ
メリットを次に，①証券市場における問題点，②株式会社制度におくる問題点，及び③国民経済上
の問題点に分けて，説明することにする。
①証券市場における問題点は，株式の流通市場の機能低下と発行市場の機能低下に分けることが
できる。
流通市場の機能低下により，次のような弊害が生じうる。
（イ） 価格形成基盤の脆弱化
わが国の株式流通市場では，多数の者からの売注文と買注文を市場に集中させ，そのなかにおけ
る公正な競争売買によって価格形成が行われることを基本原理とする。従って個人株主が減少し，
市場売買に参加する者が少なくなると，流通市場における機能が低下し，適正な価格形成基盤の脆弱
化を招くことになる。
（ロ） 証券の円滑な流通阻害
また一般に法人の株式保有体度は，系列化・グループ化を目的とするため，固定的であり，市場
における株式需給の層を薄くする。そのため売買の相手方を見出すことが困難となり，株式の円滑
な流通を阻害することになる。
付市場の投機化の助長
そして，株式の需給の層が薄くなると，わずかな買注文で大巾に騰貴し，わずかな売注文で大巾
に下落するというように価格の変動が激しくなるから，市場が投機化しやすくな幻7)
（ニ） 公正な価格形成阻害
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このことは同時に少数の者による株価支配あるいは株価操作の可能性が増大することを意味する。
そして，流通市場と発行市場とは車の両輪の関係にあるから，上記のょっに流通市場の機能が低
下すると，発行市場の機能も低下し，次に述べるような弊害が発行市場に生じてくるおそれがある。
（イ） 新株消化基盤の縮少
個人株主の減少は，潜在的新株応募者の減少を招くから，新株消化基盤を縮少させ，株式による
資金調達を困難にすることになる。
（ロ） 新株応募意欲の減退
また，流通市場の機能低下により，株式投資資金の回収に懸念が生じれば，一般投資家の新株応
募意欲を減退させることになる。
付適正な時価発行増資の定着化阻害
その上，時価発行増資における新株の発行価格の決定は，流通市場で形成される価格を基準とし
て行われるから，流通市場の価格形成基盤が脆弱化し，その公正な価格形成に懸念が生ずると，適
正な時価発行が行われる気運があっても，その健全な定着が困難となる。
② 他方，株主の法人化現象は，株式会社制度に対し次のような問題を投げ掛ける。
（イ） 株式制度の機能阻害
株式会社制度の中核である株式制度が，その機能を発揮するためには，証券市場の適切な運営に
まっところが多いが，証券市場が前述のように機能低下をきたすと，株式の流通性も低下し，株式
制度も円滑に機能しなくなる結果，株式会社制度本来の機能が発揮されないことになりかねない。
（ロ） 株主総会形骸化の促進
株主総会の形骸化が指摘されて既に久しいが，株主の法人化現象は，この傾向に一層の拍車をか
けたものと言いうる。株主総会の実態を知る上で極めて有益な資料は，商事法務研究会が昭和46年
以降（大株主懇談会と特殊株主の実態を調査するようになったのは昭和51年以降）毎年発行する「株
主総会白書」であるぷ71）その調査結果を要約すると，わが国の上場会社のほとんど総てにおいて，
法人株主が発行済株式総数の過半数を保有し，大株主である。そこで会社は，株主総会前の大株主懇
談会あるいは個別工作を通じて，総会の付議議案についてこれらの大株主の了解を事前に取りつけ
る。従って法人株主は，総会での議決権行使に際しでも，会社側からの代理行使の勧誘に応じて通
常，受任者欄白紙のままの委任状を会社に返送し，「株主総会の場では、モノ言わね株主’」とな
る。その結果総会は単にセレモニーと化し，現実出席株主も80人どまり（その持株比率も発行済株
式総数の5%以下），発言する株主も大半が特殊株主（総会屋），議案に対する反対意見も，質疑も
ないまま，会社側の一方的な趣旨説明のうちに株主総会は短時期（10-25分）に終了し，総会にお
いては経営者のほぼ筋書通りの意思形成がなされるというのが現状である。
③ そして，国民経済上の問題としては，次のものを上げることができる。
（イ） 自由企業体制の発展の阻害
戦後の証券民主化運動は，企業の株式が，広く国民各層に所有され，これらの者が株式所有とい
う形で企業経営に参加し，その企業成長による利益がこれらの株主たる国民に享受されることを基
本理念としていた。しかし株式が法人に過度に集中するならば，国民と企業との結ぴつきが弱まる
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ことから，企業に対する正しい理解が失われ，資本主義経済（自由企業体制）の健全な発展を阻害
することになりかねない。
（ロ） 国民の資産形成の場の狭隆化
投資情報に通じ資金力のある法人が過度に株式を取得すれば，それだけで個人の株式投資の機会
を減少させることになるが，法人はいわゆる政策目的によって株式を取得する場合が多いから，結
局本来の純投資に徹した個人株主を市場から遠ざける結果になる。このことは，国民一般が有望な
企業に投資することによって資産形成を図る場が狭まることを意味する。その上株式の相互保有が
なければ得ることができたであろう配当金は，法人の株式の相互保有により，相対的にも，絶対的
にも減少するから（配当金の詐取），投資を目的とする個人株主の利益が損なわれる。
け企業聞の適正競争の阻害
前述したように，企業集団はわが国の経済に対し重大な影響力を有し，独禁法上問題となった。
しかしこれらの企業集団が，結束を強化しつつ，集団関で協調を強めたり，あるいは総合商社を媒
介とする相互取引（互恵取ヲ！）を拡大して行くようであれば，自由な競争市場のメカニズムが働く
領域が狭くなるから，再び独禁法で問題となってくることが考えられる。
( 1 ) 広義の株式の相互保有の中には子会社による親会社株式の取得も含まれるが，これについては別稿
で既に論じているので（拙稿「子会社による親会社株式の取得j『富大経済論集』 27巻 1号（昭56)125 
頁以下），ここでは取り扱わない。
( 2 ) 戦前の株式所有の実態については西野喜一郎『近代株式会社論』（昭10)38頁以下，増地庸治郎『株
式会社』（昭12)82頁以下参照。
(3) 樋口弘『計画経済と日本財閥』（昭16)3頁以下参照。
( 4) 株式の相互保有状況については持株会社整理委員会『日本財閥とその解体』（昭30)98・99頁（第11
表）， 114・115頁（第15表），ハードレー（小原敬士・有賀美智子監訳）『日本財閥の解体と再編成』（昭
48) 77頁（表4-1 ),79頁（表4-3）参照。株式の相互持合率が非常に高いものもあることに注意さ
れたい。
( 5 ) 奥村宏『法人資本主義の構造』（昭49)12頁，同『戦後日本における株式所有構造』『証券経済』 105
号（昭43)30頁。
( 6 ) それは金額にして約184億円であり，この金額は昭和21年末の日本の全株式会社の払込資本金額43
7億円の42%に相当した。持株整理委員会『前掲書』 435頁。
( 7) 金子晃「企業集団と独占禁止法」 r公正取ヲ｜』 292号（昭50)14頁以下は，この点についての好論文で
ある。
( 8 ) 商工省企画室『独占禁止法の解説』（昭22)28頁。
( 9) 『独占禁止政策二十年史』（昭43)86頁，『独占禁止政策三十年史』（昭52)65頁。
(10) 公正取引委員会事務局編『改正独占禁止法解説』（昭24)68頁以下，大橋光雄『独占禁止法の改正と
進展』（昭24)3頁以下。
(11) 公正取引委員会事務局編「改正独占禁止法解説』（昭29)54, 174頁。
(12) 株式所有が独禁法違反とされた事例については，「株式保有規制の運用基準の策定」『商事法務』894
号（昭56)47・48頁参照。
(13) 二木雄策『現代日本の企業集団』（昭51)15頁。
(14) 証券取引審議会『株主構成の変化と資本市場のあり方について』第 1部 2( 1 ），奥村『法人資本主
義の構造』 37頁以下。そのほか注(15）～（17), (19）の文献参照。
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(15) この点につき田坂元「個人投資家の動向と階層変化」『証券経済学会年報』 10号（昭50)76～78頁。
(16) 野尻孝夫「株式所有構造の変化に伴う問題とその対策（ー），（二完）」『商事法務』 672号（昭49)12 
真以下， 673号19頁以下。なお同「株式所有構造の変化と証券市場のあり方」『証券経済学会年報』 10号
（昭50)195頁参照。そのほか証券団体協議会と大蔵省証券局との聞に設置された研究会である証券問題
研究会も「企業と証券市場をめぐる諸問題Jという報告書を公表しているようである。これについては
鈴木良之「企業と証券市場をめぐる諸問題」『商事法務』 673号（昭49)25頁以下参照。そのほか昭和50
年5月には経済団体連合会も「転換期を迎えたわが国経済と今後の資本市場のあり方」という報告書を
公表しているようである。
(17) 答申は，第 1部「株主構成の変化とその要因」と第2部「株主構成の変化に対抗する方策」からな
る。第 l回中間報告（昭和50年3月17日）は，第 1部と方策の一つである「法人による株式所有の行き過
ぎ是正と流通市場の機能強化jの項目を，第2回中間報告（ 6月12日）は，方策の「株式投資魅力の回復
と発行会社の株主優遇策の確立Jの項目を，第3回中間報告（10月17日）は，方策の「資本市場における
機関投資家の役割の向上」の項目を，第4回中間報告（51年3月18日）は，方策の「証券会社の営業姿勢
の整備改善」と「投資家保護の徹底」の 2つの項目を発表したものである。中間報告・答申は，『証券
業報』 296, 298, 302, 307' 309の各号にも掲載されている。第 l回中間報告を紹介するものとして橋
本貞夫『ジュリスト』 587号49頁，同『商事法務』 697号2頁，第2回報告を紹介するものとして橋本
『商事法務』 708号46頁，第3回報告を紹介するものとして橋本『商事法務』 715号2頁，第4回報告を
紹介するものとして橋本『商事法務』 732号2頁，『商事法務』 735号21頁がある。
(18) 「トピックス」『商事法務』 859号（昭55)82頁。阿部康二「株式の魅力づくりのための課題」『商事
法務』 862号（昭55) 2頁。
(19) 『1980年版株主総会白書』（『商事法務』 887号）によれば，アンケート回答会社の76.8%が個人株
主づくりを必要と回答している（15頁）。そして，株価の高・安に関係なく株式を持ちつづけてほしいと
いう会社は72%にものぼっている (18頁）。
(20) この問題に関する文献として奥村宏「個人株主拡大策について」『企業法研究』 233輯（昭49)12頁，
「特集・証券市場の当面する諸問題」『企業法研究』 243輯（昭50)（小野二郎「個人株主回復への提言を
めぐって」，水越潔「事業会社における f法人化」についてj，伊奈健二「個人株主増大策と企業の配当
政策J，副島保「個人株主増大策としての株式本質観の是正」掲載），矢沢惇・安井誠「対談・証券政策の
今後の課題」『商事法務』 748号（昭51) 4頁，河本一郎「資本市場における立法論的課題（上）・（下）」
r商事法務』 740号（昭51) 2頁， 741号2頁等参照のこと。
(21) アメリカでは1960年以降やや上昇していた個人持株比率は， 1970年を境に低下している。しかしそ
の比率は高＜ 50%を超えている。これに対しイギリスでは1963年の54%から一貫低下してきており， 19
75年には37.5%となっている。イギリスで個人持株比率の低下が著しいのは，アメリカより機関化現象
が進んでいるからである。二木雄策「米・英の株式所有統計」『研究年報』 XXVI（昭55) 1頁以下，
奥村宏「アメリカ・ヨーロッパにおける株式所有と独占の問題（上）」 r公正取ヲ｜』 355号（昭55)44頁以
下。フランスではモノリ一法の実施により国内株式時価総額に占める個人の保有割合は約4%増加して，
40～42%に達するものと推計されている。「フランス証券取引委員会の個人株主調査報告」『商事法務』
911号（昭56)39頁。
(22) 公正取引委員会事務局経済部企業課編『企業集団の実態調査について』（昭54) 1頁。なお宮崎義
ー『戦後日本の企業集団』（昭50)61頁，奥村宏『法人資本主義の構造』 163頁以下，同『日本の六大企
業集団』（昭51)16頁以下，小林好宏『企業集団の分析』（昭55)54頁以下等参照。
(23) 栂井義雄「財閥解体」「日本の財閥（日本経営史講座3）』（昭51)265, 266頁。
(24) ハードレー『前掲書』 84,85, 197頁。奥村『法人資本主義の構造』 17, 18頁，同『日本の六大企
業集団』 117, 118頁参照。
(25) 栂井『前掲書』 268, 269頁，奥村『法人資本主義の構造』 199頁。
(26) 公正取引委員会事務局編『改正独占禁止法解説』（昭24)140頁。
??
?
??????
??
?
株式持合い比率の推移
降ミ 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 
11.53 11.23 8.80 9.63 10.31 10.04 10.52 11.58 12.34 13.10 14.14 14.65 16.14 17.25 17.37 17.23 17.25 17.47 
一 井
(10.89) (10.55) ( 8.28) ( 8.27) ( 8.70) ( 9.51) ( 9.82) (10 .44) (11.32) (11. 93) (12.93) (13.18) (14 .46) (15.21) (15.06) (16. 70) (16.77) (17 .07) 
21.44 21.27 17.30 17.75 17.86 17.20 16.81 16.94 17.74 19.47 20.71 22.74 24.55 26.04 26.57 26.41 26.70 26.78 
菱
(17 .48) (17.13) (12.95) (12.92) (13.36) (13.93) (14.46) (15.03) (16.35) (18.12) (19.45) (21.08) (22.50) (23.04) (24.04) (25.95) (26.26) (26.47) 
21.08 22.94 20.13 19.19 19.83 18.79 18.43 19.03 20.42 21.26 21.83 22.62 23.45 24.39 24.71 24.71 24.82 24.79 
住 友
(18.22) (18.47) (15.21) (14.26) (15.05) (15 .13) (15.60) (16. 99) (18.62) (19.71) (20.11) (21.01) (21.70) (22.49) (22.77) (24.20) (24.42) (24.46) 
14.19 13.10 10.49 10.34 11.31 10.85 11.17 12.33 14.55 15.47 15.26 16.99 17.68 18.76 19.10 19.23 17.70 18.64 
芙 1伝t子
(14.01) (12.43) ( 9.94) ( 9.84) (10.13) (10.41) (10.74) ( 11. 75) (13.57) (14. 83) (14.56) (16.10) (16.28) (17.16) (17 .30) (18. 72) (17.15) (18.17) 
7.51 8.43 7.58 9.96 10.81 9.02 9.07 9.61 10.64 10.86 11.18 11.19 11.73 12.21 13.01 13.15 12.59 11. 72 
一 手口
( 7.51) ( 8.43) ( 7.58) ( 6.96) ( 7.78) ( 7.74) ( 8.13) ( 8.96) ( 9.60) ( 9.95) (10.17) (10.45) (10.84) (11.14) (12 .09) (12.68) (12.17) (11.32) 
14.70 12.71 10.14 10.18 9.44 10.26 10.85 12.62 15.84 15.66 17.19 15.21 15.24 15.23 16.90 16.76 15.77 16.79 
第一勧銀
(14.69) (12.70) (10.13) (10.18) ( 9.44) (10.26) (10.85) (12.62) (15.84) (15.66) (17.19) (15.21) (15.24) (15.23) (16.90) (16.76) (15. 77) (16. 79) 
（注）下段の（ ）内は，信託銀行を除いた株式の持合い比率
〔出所〕小林 r企業集団の分析』 132頁。
?
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(27) 御園生等『日本の独占』（昭35) 183頁。同「株式所有の形態と企業支配」『公正取ヲ｜』 103号 9頁。
(28) 公取委事務局経済部企業課編『企業集団の実態調査について』 7頁。
(29) 小林好宏「企業のグループの分折方向」『公正取号｜』 355号（昭55)50頁。
(30) 芙蓉会の株式相互持合を分析する論文として市川兼三「昭和40年代における丸紅と芙蓉会の株式相
互所有形成（ 1 ）～（ 3 ）完」 『公正取引』 335号（昭53)38頁， 336号41頁， 337号50頁がある。
(31) 旧財閥系企業集団のなかで例外的に三井グループの株式相互保有率が低いことは， 41頁の表から明
らかである。
(32) 同法については垣水孝一「国民生活安定緊急措置法について」『商事法務』 654号（昭49)45頁等参照。
(33) いずれも公正取引委員会事務局編『独占禁止法改正（独禁懇資料集V）』（昭54）に所収されている。
第1回調査報告の内容を紹介するものとして小林隆夫「総合商社の系列企業支配の実態」『商事法務』
657号（昭49)10頁が，第 2回調査報告を紹介するものとして伊従寛「日本の総合商社にかんする調査」
『季刊現代経済』（昭50)16号174頁がある。そのほか村上好重「総合商社と独禁政策」『公正取号｜』 293号
（昭50) 14頁，確田俊正「独禁政策からみた商社問題」『公正取引』 294号6頁参照。
(34) 公取委によれば，骨子の基準による大規模事業会社は，昭和49年 5月未で168社あり，実際に規制
規準を越えるのは，一般会社38社，総合商社11杜の合わせて49杜であり，また総合商社11杜の株式保有
額は， 1兆170億に迫り，基準超過額は保有額の約74%を占める。奥村宏「企業集中と株式所有制限」
「経済評論』 23巻13号（昭49)76, 77頁，木元錦哉「株式所有制限と持株会社」『法律時報』 47巻 2号（昭
50) 48頁。
(35) それは次の表からも認識できる。
総合商社八社の株式所有状況
五＼～～三？ 41.3 45.3 46.3 47.3 48.3 
株式所有額（億円） 1,203 2,332 2,950 4,012 6,859 
純 資 産（億円） 1,393 2,001 2,338 2,624 3,703 
株式所有額×100 (%) 
純資産 86 117 126 153 185 
（注） 株式所有額には，外国会社の株式の所有額を含まない。
〔出所〕 『公正取引』 342号40頁。
49.3 
7,925 
4,505 
176 
50.3 
8,064 
5,082 
159 
また次の表と比べると六大商社がいかに多く株式を所有しているかがわかる。
六大商社の株式所有状況
項一目～～～九～～～～年『』月 36年3月41年3月45年3月46年3月47年3月48年3月49年3月
株式所有額（億円） 502 1,252 2,820 3,606 4,922 8,016 10,266 
資本金（億円） 378 898 1,079 1,200 1, 225 1,419 1,560 
純資産（億円） 615 1,308 1,802 2, 122 2,403 3,270 4,014 
株式所有額×100(9的0A 
資本金 133 139 261 301 402 565 658 
株式所有額×100川(%) 
純資産 82 96 156 170 205 245 256 
51.3 52.3 53.3 
8,636 9,207 9,204 
5,529 6,161 6,429 
156 149 143 
50年3月51年3月52年3月
11,067 12,508 13,452 
7,348) 7,897) 8,441) 
1,694 1, 799 1,892 
4, 577 5,012 5,602 
653 695 711 
242 250 240 
（注）株式所有額には，外国会社の株式の所有額を含む。ただし， 50年3月， 51年3月及ぴ52年3月の株式所有
額欄中（ ）内の数字は，外国会社の株式の所有額を除いたものである。
〔出所〕公正取引委員会事務局『改正独占禁止法の知識」 67頁。
(36) それは次の表から明らかである。
株式ナ相互保有について
?????
上場会社の上位株主中に占める銀行の地位
区F一一一一 32年9月 41年9月 49年7月 51年4月 52年4月
銀行が第1位株主となって 杜 数 136 124 283 322 314 
いる会社 比率（%） 15.3 11.4 17.1 19.3 18.7 
銀行が上位株主（ 1～ 3位 延べ社数 431 538 1,161 1,382 1,438 
まで）となっている会社 比率（%） 16.2 16.5 23.4 27.6 28.6 
上 場 ~』~ 杜 数 888 1,090 1,657 1,667 1,678 
（注）上場会社とは，東京・名古屋及び大阪の各証券取引所に上場している会社である。
〔出所〕公正取引委員会事務局編『改正独占禁止法の知識』（昭53)78頁。
(37) 『独占禁止法三十年史」 327頁。生保協会の調査によると，金融機関が保有する株式で骨子に抵触す
るものは， 33億2700万株で，その38.5%は都市銀行所有分であり， 39.7%は生命保険会社所有分であ
る。奥村『経済評論』 23巻13号77頁。骨子（試案）の株式保有制限強化に関する論文として注（ 7 ). ( 34) 
のほか福岡博之「改正試案と商法のかかわりあいJ『法律時報』 47巻 2号（昭50)34頁，加藤良三「企業
分割と株式保有制限規制の法理論（上・中・下）J『公正取ヲ｜」 292号（昭50) 2頁， 293号23頁， 294号17
頁，奥村宏「独禁法改正法案の株式所有制限について」「企業法研究』 241輯（昭50)28頁等参照。
(38) 『公正取引』 297号20頁参照。
(39) 『公正取ヲ｜』 370号34頁参照。
(40) この点につき阿部康二「独禁法の強化と証券市場」『商事法務』 775号（昭52)20頁。
(41) 公正取引委員会事務局官房企画課「独占禁止法の要点」『公正取ヲ｜』 320号（昭52)24頁。水口昭「独
占禁止法の一部改正について（下）」『商事法務』 772号（昭52)11頁。
(42) 規制対象会社となる大規模会社は改正法施行日である昭和52年12月2日時点で257社（上場会社213
社，非上場会社44杜）であったが，昭和53年12月2日時点では271杜（上場会社224社，非上場会社47杜）
となり， 14社増加している。基準額超過会社は施行日に18社（総合商社8杜，事業会社10社）であった
ものが， 1年後には16社（総合商社6社，事業会社10社）となり， 2杜減少した。 16社の超過株式保有
額の合計は， 2,418億円（うち総合商社1,972億円）で，法施行日の3,235億円から817億円減少している。
また法施行日における基準額超過会社の適用除外株式の合計額は1,336億円であり， 1年後のそれは1,3
23億円と若干減少している。なお独禁法9条ノ 2第1項6号の認可及び9号の承認はそれぞれ2件（昭和
54年版『公正取引委員会年次報告』 101頁。 9号の承認が得られなかった（？）もの12件。佐藤一雄『ジ
ユリスト』 685号（昭54)27頁，山添和雄＝溝田泰夫『公正取引』 342号（昭54)40頁参照），昭和54年
には認可したもの0件，承認したもの3件，である（昭和55年版『公正取引委員会年次報告』 145頁）。
(43) 水口『商事法務』 772号12頁。
(44) 保険会社の機関投資家性に疑いがあることにつき矢沢惇「独占禁止法の改正J『商事法務』 768号
（昭52)46頁注2，奥村宏「株式所有制限と企業集団の規制」『企業法研究』 267輯（昭52) 28, 29頁。
(45) 金融会社（保険会社を除く） 415社のうち，昭和52年12月2日現在において他の会社の発行済株式
総数の 5%を超える株式を所有しているものは，都市銀行，信託銀行および長期信用銀行のすべてなら
びに地方銀行のほとんどを含む190社であった（相場照美『商事法務』 826号（昭54)12, 13頁）。改正法
施行日に特例基準株式数を超過して株式を保有している金融会社は， 59社（都市銀行12行，地方銀行20
行，信託銀行7行，長期信用銀行3行，相互銀行7行，証券会社10社）で，これらすべての金融機関は
当該株式を 1年内に処分している（山添和雄＝溝田泰夫『公正取引』 342号41頁）。また昭和53年には11
条 1項但書の認可を受けたもの17件， 2項の認可を受けたもの6件で（昭和54年版『公正取引委員会年
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次報告』 103頁），昭和54年には，前者の認可を受けたもの38件，後者の認可を受けたもの 7件であった
（昭和55年版『公正取引委員会年次報告』 146頁）。
(46) 改正独禁法は重大な欠陥と抜け穴をもつことにつき奥村『企業法研究』 267輯26頁以下，大野正道
「企業集団の規制」『ロー・スクール』昭和56年7月号12頁。
(47) わが国の経済力集中の現状については，岸贋昭「我が国における経済力集中の実態JIT'商事法務』 8
50号（昭54)41頁等参照のこと。
(48) 河本一郎「西ドイツにおける株主構成」『インベストメント』 27巻4号（昭49) 2頁，河本一郎＝正
井章作「西ドイツにおける株主構成（その 2) J『インベストメント』 30巻4号（昭52)11頁，河本一郎
「西ドイツコンツェルン法成立の背景についての一考察」『神戸法学雑誌』 28巻3号（昭53)259頁以下
等参照。
(49) 大隅健一郎「株式の相互保有（持合）についてj『会社法の諸問題（増補版）』（所収）
(50) 福岡博之「株式のもち合い（相互保有）」『法律のひろば』 17巻9号（昭39)26頁，水田耕一「株式
のもち合い（相互保有）」『法律のひろば』 17巻10号（昭39)36頁，田代有嗣「株式の相互保有について」
『商事法務』 356号（昭40) 8頁， 358号6頁，平田伊和男「株式の相互保有と議決権」『香川大学経済論
叢』 36巻5号（昭38)35頁，加美和照「親子会社と株式相互保有」『法学新報』 73巻6号（昭41)1頁，
井上治行「株式の相互保有（持合）についてj『早大大学院法研論集創刊号』（昭41)115頁，菱田政宏
「株式の相互保有と会社支配j『鈴木先生古稀記念現代商法学の課題』中（昭50)757頁等参照。
(51) 西原寛一「会社運営の病理と法理」『法律時報』37巻7号（昭40) 8頁（『商事法研究』第3巻335頁
所収）等参照。
(52) 昭和49年商法改正の経違については山村忠平『新商法による株式会社監査』（昭50) 3頁等参照。
(53) 「会社法改正に関する問題点の研究」『商事法務』 708号（昭50)9頁，同『会社法根本改正の論点』
62頁（清水発言）。
(54) 稲葉威雄「会社法改正に関する各界の意見」 r商事法務』 725号（昭51)20, 21頁，同『商事法務』
728号22,23頁。
(55) 注（56), (62）～（65）に引用する文献のほか，居林次雄「株式相互保有の商法規制について」『企業法
研究』 249輯（昭51)13頁，奥島考康「株式相互保有の規制原理j『企業法研究』 249輯23頁等がある。
(56) 神崎克郎「株式の相互保有」『私法』 37号（昭50)128頁。
(57) 「会社法改正に関する問題点の研究」 r商事法務』 708号25頁，同『会社法根本改正の論点』 77頁（竹
中発言）。
(58) 多数説。例えば鈴木竹雄『商法の企業法的考察の意義』（昭33)1, 12頁，同「新版会社法全訂第
一版』（昭49) 4' 5頁，田中誠二『会社法学の新傾向とその評価』（昭53)21頁等。
(59) 少数説。大隅健一郎『独占禁止法と株式会社法」『株式会社法講座』第 1巻（昭30)141頁，同『商
法総則』（昭32)55頁，同『商法総則新版』（昭53)53頁，松田二郎『会社法概論』（昭43)418, 419頁，
小島康裕『大企業社会の法秩序』（昭56)144頁以下， 194, 223頁以下。
(60) 多数説。鈴木『商法の企業法的考察の意義』 81,82頁等。
(61) 少数説。富山康吉『現代商法学の課題』（昭50)200, 210頁。田中（誠）『前掲書』 22頁以下，久保
欣哉「競争的株式会社への展望」『西原寛一先生追悼論文集企業と法上』（昭52)115頁以下，同『会社法
学の新傾向とその評価』（昭53)257頁以下，同「株式会社法と私的自治」『一橋論叢』 79巻4号（昭53)
80頁以下，小島『前掲書』 140頁以下，加藤良三『学説・判例による株式会社法I』（昭55) 8頁。
(62) ただし相互保有は，競争秩序との関連においてとらえ，その認識の上に立って，考えるべきである
と主張するものとして富山『前掲書』 202, 203頁，三枝一雄「株主法人化と会社法の課題J『法律論叢』
48巻4・5・6合併号（昭51)369頁がある。
(63) 『前掲商事法務』 708号23,25頁，『前掲会社法根本改正の論点』 76,77頁（矢沢発言）。同旨竹中正
明「株式の相互保有規制をめぐって」『企業法研究』 249輯（昭51) 7頁。
(64) 正亀慶介「株式相互保有の商法における規制j『企業法研究』 249輯10頁，浪川正己「株式の相互保
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有と商法の規制J「企業法研究』 249輯31頁。
(65) 奥村宏「株式相互持合いの弊害と規制策」『企業法研究』 249輯22頁。
(66) ドラステックではあるが， ドイツに同様の立法論があることに注意すべきである。 Emmerich・Son-
nenschein, Konzemrecht, 2. Aufl., 1977, S, 73 
(67) 元木伸「株式の相互保有制限〔lJ・〔2〕」『商事法務』 779号（昭52) 2頁以下， 780号2頁以下，
同「株式の相互保有」『株式制度改正試案の論点』（昭53)51頁以下参照。
(68) 元木『前掲商事法務』 780号3頁，同 r株式制度改正試案の論点』 57頁。
(69) 元木『前掲商事法務』 779号4頁，同『株式制度改正試案の論点』 53頁。この基準は根拠を有する
とみるものとして神崎『前掲私法』 37号132頁，前田重行「株式の相互保有について」『ジュリスト』 64
6号（昭52)60頁。
(70) 元木『商事法務』 780号4頁，同『株式制度改正試案の論点』 58頁。
(71) 元木『商事法務』 780号5頁，同『株式制度改正試案の論点』 59頁。
(72) 元木『商事法務』 780号6頁，同『株式制度改正試案の論点』 60頁。
(73) 元木『商事法務』 780号5頁，同『株式制度改正試案の論点』 60頁。
(74) 元木「商事法務』 780号7頁，同「株式制度改正試案の論点』 61頁。
(75) 元木伸・稲葉威雄「株式制度改正試案に対する各界意見の分析〔3・完〕」『商事法務』 800号（昭53)
32頁以下。
(76) 大隅健一郎「株式相互保有の規制について」『商事法務』 777号（昭52)28頁，星川長七「試案にみ
る『自己株式取得と株式の相互保有』」 rジュリスト』 646号（昭52)41頁，前田重行「株式の相互保有
について」『ジュリスト』 646号55頁，市川兼三「株式相互所有規制」『企業法研究』 269輯（昭52)31頁，
浪川正己「株式の相互保有と改正試案j『愛知学院大学法学研究』 21巻1・2号（昭52)475頁， 市川兼
三「株式相互保有と商法」『香川大学経済論叢』 51巻3・4号（昭53)237頁，河本一郎「株式の相互保
有（ 1)(2）」『法学セミナー 』 288号（昭54)47頁， 289号42頁（同『解説，会社法改正その l』210頁
所収入西尾幸夫「株式の相互保有」『法律時報』51巻10号（昭54)128頁。その他菱田政宏「株式の相互
保有と諸外国における規制」『関西大学法学論集』 26巻4・5・6合併号（昭52)171頁。
(77) 注（76）に上げた論文である。
(78) 西尾，前掲注（77)130頁，同，後掲注（89) 59頁も「わが国の特殊な株式相互保有形態は，従来の会
社法（理論）の射程距離にあるとはいえないJとする。
(79) 元木『商事法務』 779号3頁，同『株式制度改正試案の論点』 52頁。
(80) 昭和52年の私法学会のシンポジウムの報告でも，試案は，企業集団の機能に何らの影響を与えない，
企業集団を解体せしめるべきかどっかは，最高度の経済政策的判断に委ねるべきであると述べている。
河本「株式制度（その 1）」『私法』 40号（昭53)96頁，同『商事法務』 779号（昭52)16頁。
(81) 元木「株式会社法の早期改正方針の決定についてj『商事法務』 844号（昭54) 2頁以下参照。
(82) 「法制審議会商法部会，株式制度の審議終える」『商事法務」 866号30頁。
(83) 前田庸「株式制度」『日本私法学会シンポジウム資料・株式会社法改正の諸問題』 7頁，同 r商事
法務』 884号32頁，同『私法』 43号（昭56)138頁。
(84) 『私法』 43号163頁。なお「日本私法学商法部会シンポジウム速報」『商事法務』 885号34頁。
(85) 『私法』 43号163頁， r商事法務』 885号34頁。
(86) 『私法』 43号164頁，『商事法務』 885号34頁。
(87) 『商事法務』 893号参照。
(88) 『商事法務』 896号2頁参照。
(89) 要綱の株式相互保有の規定を批判する論文として西尾幸夫「株式の相互保有」「彦根論叢』カ、、イダ
ンス特集3号53頁がある。
(90) 『商事法務』 901号46頁， 902号2頁以下参照。
(91) 横山利秋「商法等改正に伴う附帯決議について」『商事法務』 907号25頁参照。
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(92) 昭和56年4月17日衆議院会議録第19号4・5頁。
(93) 稲葉威雄「商法等の一部を改正する法律の概要（上）」『商事法務』 907号（昭56)19頁。稲葉参事
官は，参議院法務委員会において， 25%基準を採用した理由として，そのほか， 20%を超えて株式を有
すると会社を支配できると主としてアメリカあたりで言われていることを上げている。中央会計事務所
編『衆参両院法務委員会議録（妙）』（昭56)87頁。
(94) 稲葉『商事法務』 907号20頁，並木俊守『改正商法・特例法詳解』（昭56)53頁。試案の解釈の場合
も同様で、あった。
(95) Godin -Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd, I., 4.Aufl., 1971, §19Anm 6等通説。
(96) 稲葉『商事法務』 907号20頁。
(97) 稲葉『商事法務』 907号20頁，並木『前掲書』 53頁，北沢正啓『改正株式会社法解説』（昭56)58頁。
(98) 並木『前掲書』 54頁。
(99) 並木『前掲書』 52頁。
(100) 「会社法改正要綱をめぐって」「ジュリスト』 736号（昭56)29, 30頁（前田・竹内発言），竹内昭
夫「会社法改正（二）J『法学教室』 7号（昭56)74頁。
(101) 鴻常夫「商法等の一部を改正する法律案要綱について〔上〕」『商事法務』 898号（昭56) 9頁，北
沢『前掲書』 60頁，中央会計事務局『衆参両院法務委員会議録（妙）』 85,86頁（元木発言）。
(102) 『ジュリスト』 736号29,30頁（龍田発言）。鴻常夫「会社法の改正について」『ジュリスト』 747号
（昭56) 92, 93頁。「座談会・会社法の改正」『ジュリスト』 747号75,76頁（元木発言）。
(103) 拙稿「株式の相互保有に関する比較法的概観〔 I〕（I完〕」『富犬経済論集』 27巻 2号， 3号。
(104) 諸外国の法規制を概観するものとして，大隅・前掲注（49），同・前掲注（76），菱田・前掲注（76)
の文献等がある。
( 105) L. Mazeaud《Leseffets de !'interdiction des participations reciproques sur Ies acquisitions, 
souscriptions et distributions d’actions》， J.S. 1944, p. 82; J. Percerou, D. C. 1943, leg., pp. 64 et 
65; Vanhaecke, Les groupes de societes, 1962, pp.90 a 94; Hamel et Lagarde, Traite de droit 
commercial, T. I, 1954, n° 771; 1966年法につき Ripert-Roblot,Traite elementaire de droit com-
mercial, T. I, 1970, n° 715; Vuillerment, Droit des societes commerciales, 1969, p. 666; Iuglart et I-
ppolito, Cours de droit commercial, T. I, 1971, pp. 659 et 660; Hemard, Terre et Mabilat, Soci-
etes commerciales, T. II, 1978, n° 593；奥島孝康『現代会社法における支配と参加』 44頁；タンク
(Tunc）教授によれば，このような弊害は実際にも存在していた。「商事法務』 757号（昭52)60頁（前
田担当）。
( 106) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n° 604, Vuillerment, op. cit., p. 668; Heede, Das Recht 
der Gesellschaftsgruppierungen in Frankreich, 1971, S. 32 
(107) Vuillerment, op. cit., p. 668. 
( 108) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n° 608. 
(109) J. Percerou, D.C., 1943, leg.p. 65; J. Michel,G.P., 1943. I., doctr. p. 46は， ドイツ法から
着想、を得たとする。
(110) Vanhaecke, op. cit., p. 100. 
(111) Vanhaecke, op. cit., p. 100. 
(112) Vanhaecke, op.cit., pp. 100 et 101; Heede,a.a.0., S. 30und 31. 
(113) タンク『商事法務』 757号60頁。
( 114) そのためフランスでは，従属会社を利用することによって法律を回避することが容易であるとし
て，批判がなされている。 iPercerou, D. C., 1943, leg., p. 65, Vanhaecke, op. cit., p. 102; Hamel 
et Lagarde, op. cit., n° 771 ; Ripert-Roblot, op. cit., n° 715 ; Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n° 
593; Heede, a.a. O.,S, 31，『商事法務』 757号60,61頁。
(115) 『商事法務』 757号60,61頁； Heede,a.a. 0., S, 31も，規制はあまりに厳格すぎると指摘されて
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いると述べている。同旨 Hamelet Lagarde, op. cit., p. 898. 
( 116) Hemard, Terre et Mab:lat, op. cit., n° 598. 
(117) Heede, a.a. 0., S, 32. 
( 118) Hemard, Terr吾 etMabilat, op. cit., n°608 ; Vuillerment, op. cit., p. 669. 
(119) Ripert-Roblot, op. cit., n° 715; Heede, a.a. 0., S, 33. 
(120) die Begr. zum Reg E des § 19 bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S, 34f 
(121) なお旧法上の解釈論としても相互参加は出資の払戻の禁止違反にあたるから許きれないという見
解が時おり唱えられていたが（1965年法の下でこの見解を採用するものとして Hettlage,Darf sich eine 
Kapitalgesellschaft durch die Begriindung einer wechselseitigen Beteiligung an der Kapitalaufbrin-
gung ihrer eigenen Kapitalgeber beteiligen?, AG 1967, 249ff.），一般的支持を受けるに至らなかった。
Biedenkopf -Koppensteiner, in Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. I, l .Lieferung § 1-53, 
§ 12 Anm. l. 
( 122) die Begr. zum Reg E des § 19 bei Krop百，a.a.0., S. 36. もっとも文献は一般に第3の点を挙
げない。例えばBaumbach-Hueck, Aktiengesetz, 13 Aufl., 1968 , § 19Rn 1 . 
(123) 参加額まで記載する必要があるか否かについては見解が分れている。必要説として Baumbach-
Hued王， a.a.0., § 160 Anm. 14等。不必要説として Godin-Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd. I., 4. Aufl., 
§160 Anm.7.がある。
(124) Wurdinger, Aktien-und Konzernrecht, 1966, S. 266; Emmerich・Sonnenschein,Konzernrecht, 
2. Aufl., 1977, S. 80; Biedenkopf -Kopponsteiner, a.a. 0., § 20 Anm. 3. 
(125) 但し会社財産による資本増加の場合における新株に対する権利のみは例外である（株式法328条1
項 2文）。この場合は株式の分割たる性質を有するものだからである。
( 126) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Krop百， a.a.0., S. 433 f. ; Biedenkopf -Koppenstemer, 
a.a. 0., § 328 Anm. 2等。
( 127) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Krop百， a.a.0., S. 434; Rasch, Konzernrecht, 4. Aufl., 
1968, S. 179 
(128) Emmerich. Sonnenschein, a.a. 0., S. 79. 
(129) die Begr. zum Reg Edes § 328 bei Kropff, a.a. 0., S.434. 
( 130) die Begr, zum Reg E des § 328 bei Krop百， a.a.0., S, 435; Godin-Wilhelmi, a.a. 0., Bd. I, 
§ 328 Anm. 4. 
(130) 大隅，前掲注（49)222, 223頁。
(131) 大隅，前掲注（76)33頁。
(132) 元木「株式の相互保有制限〔I〕j『商事法務」779号4頁，同「株式制度に関する改正試案の解説J
『株式制度改正試案の論点』 52頁。
(133) Nobili e Vitale, La Riforma delle societa per azioni, 1975, p.76, 80, 83, 112; Alberto Candi, 
Le partecipazioni reciproche dopo la riforma, in La disciplina dei gruppi di societa nella《novella》
del 1974, 1978, p. 32 s et 49. 
(134) 民法典2464条により，弘条は株式合資会社にも準用される。 Nobilie Vitale, op. cit., p. 79 e 97. 
( 135) Nobili e Vitale, op. cit., p. 88 ; Alberto Amatucci, La nuova disciplina delle participazioni 
sociali, in La disciplina dei gruppi di societa nella《novella》 del1974, 1978, p. 6 . 
(136) 変更の理由とその評価についてはAmatucci,op. cit., p. 6 -9参照のこと。
( 137) Candi, op. cit., p.33 e 34 ; Amatucci, op. p. 17. 
( 138) Candi, op. cit., p. 54 e 55. 
( 139) Nobili e Vitale, op. cit., p. 110. 
(140) Nobili e Vitale, op. cit., p. 112 e 113. 
( 141) Amatucci, op. cit., p. 6; Nobili e Vitale, op. cit., p. 92.但しパーセントの限度内に減少した
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場合に通知を怠っても，議決権は停止しないとする見解が優勢で、ある。 Florianod’Alessandro, La 
nuova disciplina dei gruppi di societa (note esegetiche), in La disciplina dei gruppi di societa ne-
la 《novella》del1974, 1978, p.137 nota 60. 
( 142) Nobili e Vitale, op. cit., p. 95. もっとも判例は，投票権のない者の決定的参加（ilconcorso de-
terminante）により形成される過半数によって採択された総会決議を時おり無効とし，又は直ちに不存在
としているとのことで、ある。
( 143) Nobili e Vitale, op. cit., p. 96 e 97. 
( 144) Candi, op. cit., p. 37-40 ; Amatucci, op. cit., p. 7 .合資会社の有限責任社員に資本会担が
なり，この合資会社が資本会社に参加する場合には，相互参加の禁止を回避するための申し分のないた
て（scudo ideale）となる。
( 145) Nobili e Vitale, op. cit., p. 102, 113-117 ; Candi, op. cit., p. 55.反対 lacir. Assornme. 
( 146) Nobili e Vitale, op. cit., p. 103 ( 95) e 116 
(147) 1977年12月16日法律第907号11条5項で， l億リラに改められるまで， 100万リラと規定されてい
た。
( 148) Nobili e Vitale, op. cit., p. 128 e 129.なお Candi,op. cit., p. 45 nota 34参照。
( 149) Candi, op. cit., p. 45. Nobili e Vitale, op. cit., p. 133も，民法典2409条の適用を肯定するが，
義務違反がいつ「著しい不正」になるかをにわかには言えないとする。
( 150) Nobili e Vitale, op. cit., p. 100 e 101. 
(151) 法務大臣官房司法法制調査部『ヨーロッパ会社法案』に依拠した。
(152) 大隅，前掲注（76)35頁。
(153) 神崎，前掲注（56) 128, 129頁，竹中，前掲注（63) 4' 5頁等。
(154) フランス， ドイツでも同様のメリットが指摘されている。 Vanhaecke,op. cit., pp. 94 et 95 , 
die Be gr. zum Reg E des § 19 bei Krop百， a.a.0., S, 35.なお二木教授の実体分析によれば，大
企業相互間の株式持合いと技術的な関係との聞には相関性が存在しているとのことである。二木，前掲注
(13) 23～33頁。
(155) わが国で「株主安定工作」と呼ばれるものは，「取引関係，クゃループ関係の強化J，「経営支配権の
安定化」及ぴ「株主総会運営の円滑化」，そして「株価対策Jと「資金調達の円滑化J等をねらったも
のである。従って株式の相互保有の動機は，株主安定工作のそれと同じであるといえる。最近の調査に
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